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Durante la lavorazione dei bilanci aziendali e` stato talvolta riscontrato che i
documenti di bilancio consegnati agli istituti di credito, non corrispondessero
ai documenti ufficiali depositati alla Camera di Commercio. Le modifiche
effettuate ai bilanci prima della consegna all’istituto di credito hanno miglio-
rato la solvibilita` aziendale, drogando l’affidabilita` di credito. L’obiettivo
di questa tesi e` di proporre dei primi modelli di classificazione, utilizzando
alberi decisionali, per riconoscere i bilanci modificati e cercando di capire
se questo tipo di approccio fosse giustificabile. I risultati, ben superiori alle
aspettative, hanno validato l’ipotesi.
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1.1 Presentazione del problema
Durante la lavorazione dei bilanci aziendali e` stato talvolta riscontrato che, i
documenti di bilancio consegnati agli istituti di credito, non corrispondano ai
documenti ufficiali depositati alla Camera di Commercio nonostante entrambi
siano stati redatti sotto il medesimo schema della IV Direttiva CEE con Nota
Integrativa.
Questa irregolarita` ha fatto fronte a una nuova prospettiva di analisi sulle
differenze dei bilanci che presentavano la suddetta irregolarita`.
In letteratura economica e` molto importante l’aspetto della solvibilita` di
un’impresa. Questo perche´ piu` un’azienda e` affidabile, piu` gli investitori si
sentono sicuri ad investire e piu` il giro di affari in gioco sara` rilevante. La
questione della solvibilita` e la misurazione dell’affidabilita` degli investimen-
ti e` molto dibattuto nell’ambito finanziario, economico e anche giuridico,
tanto che esiste una direttiva europea che la regola che e` gia` alla seconda
edizione, Basilea II. L’obiettivo della misurazione dell’affidabilita` (detto an-
che rating creditizio) e` quello di dare una prima valutazione circa il ritorno
dell’investimento.
L’obiettivo che si propone questa tesi non e` tanto capire quanto un’im-
presa proponga investimenti sicuri ma capire quando questa presenti una
documentazione di bilancio falsificata, aspetto ben piu` importante del
calcolo del rating.
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1.2 Perche´ il Data Mining?
Il tentativo e` di estrarre modelli di classificazione attraverso un nuovo impiego
di strumenti informatici per l’estrazione di informazioni a partire da dati.
Negli ultimi anni l’interesse del mondo scientifico verso il Data Mining
e` cresciuto in maniera esponenziale. Le pubblicazioni annuali spaziano in
vari settori della ricerca, alcune piu` concettuali, altre piu` applicative. Le
applicazioni interessano molte discipline: dalla medicina, all’informatica, alla
sociologia, alla logistica e ovviamente l’economia.
Come abbiamo detto prima, l’argomento della solvibilita` e` ampiamente
dibattuto nelle scienze economiche, statistiche e sociali ma non esiste un vero
e proprio approccio simile alla nostra configurazione.
I lavori esistenti si avvalgono di differenti obiettivi che utilizzeremo come
esempi, proseguendo poi per la nostra direzione.
1.3 Contenuto della tesi
Con il chiaro obiettivo di costruire un classificatore binario che distingua un
bilancio manipolato, spieghiamo brevemente come abbiamo organizzato la
tesi.
Nel secondo capitolo abbiamo cercato di riassumere brevemente le nozioni
economiche ed informatiche necessarie per la comprensione del lavoro che ab-
biamo svolto. Abbiamo trattato di bilancio, essenziale per capire i dati in
nostro possesso. Di analisi di bilancio, necessario per capire gli indici
che abbiamo utilizzato nella classificazione e per capire le distinte interpre-
tazioni che possiamo attribuire ai valori che troviamo nella documentazione
di bilancio. Di Data Mining, argomento cardine di questa tesi, dando una
breve introduzione alla metodologia emergente approfondendo le tecniche che
utilizzeremo.
Nel terzo capitolo cercheremo di far capire al lettore come il proble-
ma ci si sia presentato. Approfondendo alcuni argomenti teorici troppo
specifici per essere inseriti nel secondo capitolo, come il calcolo del rating
e Basilea II. Compito dell’ultima sezione del capitolo e` quella di dare una
lucida spiegazione del problema con una breve formalizzazione.
Il quarto capitolo, lo svolgimento, descrive la parte prettamente operati-
va della tesi. Abbiamo cercato di dare un sequenza cronologica degli eventi,
di modo da mettere il lettore nella condizione di capire quali siano stati i
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problemi che si sono presentati e le scelte che abbiamo preso. Affronteremo
le tipiche fasi della scoperta di conoscenza: l’analisi dei dati, la preparazione,
la pulizia, il Data Mining e la validazione. Infine cercheremo di dare un’inter-
pretazione economica dei risultati, cercando di capire se i modelli costruiti
possano avere una spiegazione economica aziendale e quindi un riscontro
pratico.
Nel quinto capitolo troveremo le conclusioni a cui siamo arrivati, gia`
ampiamente discusse nel capitolo precedente. Analizzeremo il nostro lavoro
sotto un aspetto critico cercando di individuare quali siano gli aspetti che





Per rappresentare in modo sintetico l’economicita` di una determinata azien-
da, per mezzo di un insieme di indicatori che ne diano un ordine di grandezza
e che evidenzino altres`ı le tendenze del moto aziendale, possono essere usati
diversi modelli. Il piu` comune e` il modello del bilancio di esercizio.1
2.1.1 Bilancio come sintesi contabile2
Il bilancio di esercizio rappresenta da tempo uno dei temi principali della
ragioneria, per la centralita` che occupa nell’intero sistema delle rivelazioni
aziendali. Esso costituisce un modello, ossia una rappresentazione sempli-
ficata, della dinamica gestionale dei valori economico-finanziari, verificatasi
nell’esercizio trascorso, pur racchiudendo al suo interno valori determinati
sulla base di prospettive future.
E` necessario precisare fin da subito che il bilancio di esercizio puo` essere
inteso con due accezioni leggermente diverse.
Il primo significato, piu` ampio e comprensivo del secondo, intende il bi-
lancio di esercizio come il sistema di dati periodicamente elaborati, raccolti
in un unico “package” informativo, volto nel suo complesso a illustrare lo
svolgimento della vita aziendale. In questo senso entro il bilancio possono
1Il modello del bilancio e l’analisi economico finanziaria: introduzione, in [Vitali 00][p.
19]
2Bilancio come sintesi contabile e bilancio come “pacchetto” informativo, in
[Quagli 06][p. 3-5]
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essere sintetizzate grandezze diverse, ottenute con logiche di determinazione
sensibilmente differenti, ma il cui scopo comune sia quello di informare sugli
esiti della gestione trascorsa.
La seconda accezione, piu` tradizionale, vede il bilancio come la sintesi
di periodi del sistema di contabilita` generale, fondata sull’impiego del conto
come strumento elementare di rilevazione dell’evoluzione di singole grandezze
relative alla dinamica finanziaria ed economica dell’azienda. Della contabilita`
generale, il bilancio rappresenta una sintesi, finalizzata a rappresentare le
risultanze di periodi discreti (i singoli esercizi amministrativi).
Questo legame con la contabilita` comporta che il bilancio ne acquisisca
le stesse potenzialita` per interpretare l’evoluzione aziendale (possibilita` di
comparare fatti diversi di gestione come acquisti, finanziamenti, rimanenze
di magazzino, ecc.) e di elevarne a sintesi le risultanze, ma ne rappresenta
al tempo stesso il limite principale, in quanto molti aspetti della gestione
non sono esprimibili in termini monetari, se non con rilevanti incertezze. Per
cui, la rappresentazione fornita dal bilancio e` inevitabilmente parziale. Cio`
nonostante, essa permette di comprendere l’evoluzione del profilo reddituale,
finanziario e patrimoniale avvenuto nell’esercizio. Per cui nel momento in cui
si ritiene che il durevole raggiungimento di un risultato economico positivo
rappresenti il fine dell’azienda o, quantomeno, la basilare condizione di es-
istenza della combinazione produttiva, si puo` affermare che grazie al bilancio
si puo` tentare di valutare se l’azienda sia indirizzata verso il raggiungimento
delle finalita` per le quali e` stata costituita (o della sua condizione di durevole
esistenza). In questa concezione il bilancio assume cos`ı ruolo di strumento
informativo essenziale per la gestione aziendale.
Laddove si ritenga che il fine dell’azienda consista nel raggiungimento di
altre grandezze, si possono ritenere necessari altri e complementari strumenti
di rilevazione, anche se diversi dai dati derivanti dal complessivo sistema con-
tabile aziendale. Le risultanze di queste piu` recenti grandezze gestionali pos-
sono comunque essere rappresentate nel pacchetto informativo che costituisce
il bilancio inteso secondo la prima accezione precedentemente introdotta.
In altre parole, mentre nell’accezione tradizionale il bilancio di esercizio
rappresentava un’estensione terminale del sistema contabile, finalizzato a
mostrare il reddito della gestione trascorsa, rimanendo cos`ı soggetto alla
logica contabile adottata nelle rilevazioni compiute durante l’esercizio, nel
secondo significato, quello del “pacchetto” informativo, il bilancio rappre-
senta non solo la sintesi del sistema contabile, ma anche altri dati ottenuti
con logiche di calcolo diverse e certe volte alternative, riguardanti un numero
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ancora piu` ampio di aspetti e di profili conoscitivi della gestione aziendale
al fine di favorire un apprezzamento piu` completo e piu` esteso della gestione
stessa da parte del lettore. Il passaggio dall’accezione tradizionale a quella
piu` ampia del “pacchetto” informativo, non e` stato immediato, ma si e` ver-
ificato in modo graduale, dipendendo dalla lenta evoluzione delle cosiddette
funzioni di bilancio stesso.
2.1.2 Aspetti qualificanti del Bilancio3
Nell’ambito dell’impostazione continentale, il bilancio di esercizio, oltre a
costituire uno strumento conoscitivo a disposizione del soggetto economico
e degli organi direttivi dell’azienda, viene redatto per rispondere a precise
disposizioni di legge la cui finalita` e` la tutela degli interessi di quanti entrano
in contatto o in rapporto con la stessa.
Nell’ordinamento italiano il bilancio, la cui redazione e` disciplinata dal
codice civile ed e` imposta a tutte le realta` imprenditoriali seppur con alcune
differenze di tipo formale, e` soggetto ad un diverso regime di pubblicita`
in relazione all’“involucro” aziendale. In particolare il bilancio cos`ı come
regolato dagli art.2423 c.c. trova l’applicazione piena nelle societa` per azioni
e nelle fattispecie a queste assimilate (cooperative, s.r.l., s.a.p.a, ecc.). Per
tali aziende inoltre il bilancio viene reso pubblico, e quindi consultabile da
tutti, per mezzo del deposito presso l’ufficio del Registro delle imprese.
Per le societa` di persone e le imprese individuali invece il bilancio rimane
uno strumento privato non soggetto a pubblicita`; queste realta` imprenditori-
ali devono inoltre rispettare le norme relative al bilancio di esercizio soltanto
per la parte relativa ai criteri di valutazione (art.2217 c.c.) dovendosi at-
tenere per struttura e parte “discorsiva” alle indicazioni provenienti dalla
buona tecnica contabile.
Il diverso regime di pubblicita` e di forma espositiva e` da riconnettere al
fatto che nel primo caso il patrimonio netto e` la sola garanzia offerta ai terzi
per i diritti attuali o potenziali che questi possono avanzare nei confronti
della societa` (da cui discende anche il principio di “conservazione e man-
tenimento” del capitale sociale); nel secondo caso le caratteristiche personali
e patrimoniali dei soci persone fisiche o dell’imprenditore costituiscono un
3Modelli per le misurazioni di sintesi della performance aziendale: aspetti qualificanti
del bilancio di esercizio civilistico, in [Vitali 00][p. 23-24]
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importante elemento di valutazione a disposizione dei terzi che rende meno
rilevanti il riferimento al patrimonio netto aziendale.
Secondo l’attuale normativa civilistica italiana, di recente modificata dal
decreto legge n.127/1991 di recepimento delle direttive comunitarie, il bilan-
cio deve essere composto da:
• Stato Patrimoniale (art.2424 c.c.);
• Conto Economico (art.2425 c.c.);
• Nota Integrativa (art.2427 c.c.).
Il sistema informativo appena delineato e` inoltre “corredato” da una
relazione sulla gestione (art.2428 c.c.).
L’innovazione principale e` l’introduzione della nota integrativa, come
terza struttura, che con lo Stato Patrimoniale e il Conto Economico, e` parte
costituente del bilancio e inscindibile dallo stesso. La sua funzione e` quel-
la di illustrare, e per certe situazioni integrare, i sintetici dati quantitativi
presentati nello Stato Patrimoniale ed il Conto Economico. Pertanto, le infor-
mazioni contabili non son piu` contenute nella relazione degli amministratori,
che e` stata per cos`ı dire scomposta in due documenti separati: la nota inte-
grativa (con valenza esplicativo-contabile) , la relazione sulla gestione (con
contenuti piu` spiccatamente “prospettici” e qualitativi).
Il contenuto della parte “discorsiva” del sistema informativo di bilancio
viene cos`ı a svolgere un ruolo fondamentale: si consente al lettore la ri-
costruzione del procedimento valutativo, si arricchisce la parte contabile di
una serie di informazioni aggiuntive che traducono i dati tendenzialmente
isolati e statici del bilancio in un quadro sistematico e quindi piu` facilmente
decifrabile della situazione delle societa` pervenendo alla qualificazione del
risultati di esercizio con evidenti componenti di tendenzialita`.
2.1.3 Postulati e principi di redazione4
Le norme che regolamentano il bilancio sono caratterizzate da una impostazione
gerarchica che pone al vertice della piramide i postulati civilistici di chiarez-
za, verita` e correttezza, “il bilancio deve essere redatto con chiarezza e deve
4Modelli per le misurazioni di sintesi della performance aziendale: i postulati di
bilancio e i principi di redazione, in [Vitali 00][p. 24-27]
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rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e fi-
nanziaria della societa` e il risultato economico dell’esercizio”. Come recitato
dall’art.2423 c.c..
L’attributo di “verita`” che il bilancio deve possedere non deve essere in-
terpretato come aderenza ad una verita` oggettiva e sostanziale che in quanto
tale e` irraggiungibile se non addirittura inesistente: patrimonio e reddito
sono influenzati, come si e` visto, dalla determinazione di valori stimati e con-
getturati (ad esempio dagli ammortamenti, dalle rimanenze finali, dai fondi
rischi); tale aggettivo, che troviamo quindi correttamente coniugato al ter-
mine “rappresentazione” per sottolineare le caratteristiche soggettive, deve
invece essere interpretato come esigenza di applicare correttamente i prin-
cipi statuiti dalla normativa vigente nell’ambito delle esplicite indicazioni di
contesto fornite dal soggetto economico.
In particolare in tale articolo, che e` interessante analizzare nella sua
complessita`, vengono introdotti i seguenti concetti:
• la clausola generale del quadro fedele: il quadro fedele di origine
comunitaria (true and fair view) viene recepito dalla nostra legislazione
con i postulati di chiarezza, verita` e correttezza del bilancio e diventa
il fine fondamentale dello stesso vincolando il redattore al suo massimo
rispetto;
• l’obbligo di informazioni complementari: e` obbligatorio fornire
delle informazioni complementari a quelle gia` previste quando queste
non siano sufficienti ai fini della rappresentazione del quadro
• l’obbligo di deroga: e` obbligatorio derogare all’applicazione delle
disposizioni di legge, quando, in casi eccezionali, la deroga sia necessaria
al fine della rappresentazione del quadro fedele; e` da sottolineare che
proprio l’eccezionalita` del caso impedisce di usare tale norma per le
cosiddette “rivalutazioni monetarie” ovvero rivalutazioni derivanti dalle
perdita di potere di acquisto delle moneta: tali rivalutazioni vengono
generalmente autorizzate da speciali leggi tributarie.
In tale contesto e` ovvio come l’obbligo di deroga e l’obbligo di fornire
informazioni complementari svolgono una fondamentale funzione di rafforza-
mento della clausola del quadro fedele sottolineando la sostanziale prevalenza
di quest’ultima su tutta la rimanente disciplina del bilancio.
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Il panorama pero` non e` completo se non si tiene conto dei principi generali
di redazione il cui rispetto e` necessario per l’adempimento della clausola del
quadro fedele.
Tali principi redazionali svolgono un ruolo intermedio tra i postulati veri
e propri ed i successivi principi di tipo “applicativo” come ad esempio quelli
di valutazione.
In altri termini essi, pur avendo sicuramente un maggior grado di gen-
eralita` rispetto ai principi di bilancio, hanno come questi una derivazione
di tipo pragmatico diversamente dalla qualificazione finalistica dei postulati.
Pur tuttavia la loro funzione di definizione di un contesto generale di coeren-
ze li pone in una posizione di sicura preminenza rispetto agli aspetti di tipo
piu` operativo della normativa. In realta` la convenzionale ripartizione del-
l’unico fluire della vita aziendale in piu` esercizi amministrativi per esigenze
informative e conoscitive, e` la principale se non la sola motivazione all’origine
della maggior parte dei principi di redazione. In caso di determinazione del
reddito effettuata unicamente alla fine della vita aziendale vi sarebbe per-
fetta coincidenza tra principio di cassa e di competenza, la rilevazione dei
costi e dei ricavi non dovrebbe essere subordinata al concetto della pruden-
za, l’esistenza di un unico esercizio impedirebbe materialmente la possibilita`
di modifica dei criteri delle valutazioni ed in ultimo le stesse verrebbero ef-
fettuate unicamente in vista di una eventuale (ed ipotetica) liquidazione del
complesso aziendale.
I principi statuiti estrapolati dall’art.2423 bis ed organizzati in maniera
logica sono:
• continuita` della gestione nel tempo: la redazione del bilancio e`
fatta riferendosi ad un’azienda in funzionamento, cio` esclude ovvia-
mente l’applicabilita` dei principi delineati ai bilanci straordinari ma in
particolar modo la loro applicabilita` tutte quelle volte che ci si trovi di
fronte alla concreta possibilita` di liquidazione del complesso aziendale
o di parte di esso;
• prudenza: bisogna tener conto delle perdite presunte ma non degli
utili sperati; questi ultimi vanno contabilizzati esclusivamente al mo-
mento della realizzazione; la stessa valutazione degli elementi eterogenei
deve essere fatta con un tale grado di analiticita` che permetta di evitare
di “compensare” utili sperati con perdite presunte: si pensi per esempio
alle rimanenze di magazzino valutate complessivamente al costo “alla
rinfusa” e quindi senza tener conto che in questa maniera alcuni beni
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hanno un valore superiore a quello desunto dall’andamento del mer-
cato; il principio di prudenza e` rafforzato dall’obbligo di considerare
i componenti negativi di reddito di competenza dell’esercizio anche se
conosciuti dopo la chiusa di questo: si tratta ovviamente della mera
acquisizione di un’informazione, successiva al 31/12 ma anteriore alla
discussione del bilancio, in merito ad un evento che si presentava gia` in
fieri nell’ambito dell’arco temporale dell’esercizio trascorso (dall’01/01
al 31/12) e che quindi viene correttamente imputato a quest’ultimo;
• competenza: si sancisce la prevalenza della competenza economica
sul principio di cassa o della competenza temporale; i costi ed i ricavi
non sono contabilizzati ai fini del bilancio secondo il semplice momento
della manifestazione numeraria (come avviene durante il corso dell’eser-
cizio) ma si ha riguardo alla correlazione che collega i primi ai secondi;
viene definita un’unita` economica relativa, costituita dall’esercizio, en-
tro cui “collocare” costi e ricavi di competenza, abbiano o meno avuto
la relativa manifestazione numeraria (ratei), rinviando al futuro tutti
gli altri (risconti);
• comparabilita`: e` necessaria la continuita` di applicazione dei criteri di
valutazione nei vari esercizi: la necessita` di fare confronti di tipo tempo-
rale e la riduzione della discrezionalita` degli amministratori impongono
un’applicazione continua ed omogenea delle regole di valutazione, la cui
modifica, facoltativa, puo` avvenire solo in casi eccezionali.
2.1.4 Schemi di Bilancio5
Le previgenti norme civilistiche imponevano fino al 1974 un contenuto minimo
del solo Stato Patrimoniale. La miniriforma delle societa` per azioni (Legge
n.216/1974) ha introdotto un contenuto minimo del Conto Economico (ed
anche della relazione degli amministratori).
Nella redazione dell’attuale modello di bilancio (D.Lgs. n.127/1991) si
devono rispettare gli schemi previsti dal legislatore in quanto la forma non
e` libera. Occorre in altri termini seguire l’ordine di esposizione predisposto
dal legislatore e alle singole voci far corrispondere, e con esattezza, gli importi
di pertinenza. Gli schemi attuali sono quindi obbligatori.
5Modelli per le misurazioni di sintesi della performance aziendale: gli schemi di
bilancio, in [Vitali 00][p. 29-32]
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Le voci devono essere iscritte rispettivamente fra le passivita` e le attivita`
dello Stato Patrimoniale separatamente e nell’ordine indicato dall’art.2424
c.c. Lo stesso per il Conto Economico (art.2425 c.c.).
In altri termini i grandi raggruppamenti di voci sono contraddistinti da
lettere dell’alfabeto, mentre i sotto-raggruppamenti sono contraddistinti da
numeri romani. Le categorie analitiche dell’ambito dei sotto-raggruppamenti
sono individuate da numeri arabi.
Le voci precedute dai numeri arabi (o categorie analitiche) possono essere
ulteriormente suddivise, senza eliminazione della voce complessiva e dell’im-
porto corrispondente, e possono essere raggruppate soltanto quando il rag-
gruppamento e` irrilevante nell’importo e favorisce la chiarezza del bilancio
(in tal caso, la nota integrativa deve contenere distintamente le voci oggetto
di raggruppamento).
La legge prevede che nello schema di bilancio debbono essere aggiunte
altre voci qualora il loro contenuto non sia compreso in alcune di quelle gia`
previste.
In questa ipotesi, si tratta quindi non di una “facolta`” (come previsto in
ordine dalla IV Direttiva CEE), ma di un obbligo di aggiunta di nuove voci,
ogni volta che un elemento patrimoniale non possa essere ricompreso, in via
interpretativa, in alcuna delle voci obbligatorie.
Le voci precedute da numeri arabi (o categorie analitiche) devono essere
adattate quando lo esiga la natura dell’attivita` esercitata.
Per ogni voce deve essere indicato l’importo della voce corrispondente
all’esercizio precedente.
Se le voci non sono comparabili, quelle relative all’esercizio precedente
devono essere adattate.
La non comparabilita` e l’adattamento - oppure l’impossibilita` del medes-
imo - devono essere segnalati e commentati nella nota integrativa. Relativa-
mente allo Stato Patrimoniale i principi ispiratori sono cos`ı riassumibili:
• classificazione dell’attivo: attuato secondo il prevalente criterio fi-
nanziario della liquidita`, che pero` non viene parzialmente rispettato
per tener conto in alcuni casi della natura degli elementi patrimoniali;
vengono individuate due grandi classi: le immobilizzazioni e l’attivo
circolante;
• classificazione del passivo: il criterio finanziario viene abbandonato
e vengono individuati invece due grandi raggruppamenti costituti dai
fondi per rischi ed oneri e dai debiti;
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• classificazione del patrimonio netto: tutte le voci del patrimonio
netto devono essere riunite ed evidenziate nello specifico raggruppa-
mento separato dalle passivita`;
• trattamento delle rettifiche di valore: le rettifiche di valore non
devono piu` essere iscritte nel passivo patrimoniale, bens`ı nell’attivo, a
riduzione dei valori dei beni cui sono correlate.
Nei bilanci redatti in conformita` al D.Lgs. 9 aprile 1991, n 127, con cui e`




A) Crediti verso soci A) Patrimonio Netto
B) Immobilizzazioni B) Fondo per rischi e oneri
C) Attivo Circolante C) Trattamento di fine rapporto
D) Ratei e Risconti attivi D) Debiti
E) Ratei e Risconti passivi
Per quanto riguarda il Conto Economico, si deve rilevare che lo schema e`
a “forma scalare” e non piu` a “sezioni contrapposte” e che esso assume la
forma product oriented (con indicazione del valore della produzione dell’eser-
cizio) nella quale sono esposti i costi della produzione classificati per “natura”
(costi per il personale, costi per servizi, ecc.) e non in base della loro “des-
tinazione” all’interno del complesso aziendale (costi industriali, commerciali,
amministrativi, ecc.) come al contrario avviene in altri paesi europei.
Conto Economico




C Proventi e oneri finanziari
D Rettifiche di valore di attivita` finanziarie
E
Proventi e oneri straordinari
Risultato prima delle imposte
22 Imposte sul reddito d’esercizio
23 Utile (perdita) dell’esercizio
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Il Conto Economico si qualifica pertanto per l’evidenziazione dei risultati
intermedi e per la separazione della gestione ordinaria da quella finanziaria
e straordinaria.
La differenza tra il valore ed i costi della produzione deve essere eviden-
ziata nel documento ed essa rappresenta un risultato intermedio il cui signi-
ficato potrebbe essere avvicinato a quello di utile operativo, mentre la ges-
tione finanziaria ed i componenti straordinari di reddito sono separatamente
evidenziati.
La gestione ordinaria accoglie le poste relative all’attivita` tipica e a quella
accessoria dell’azienda.
La gestione finanziaria espone il saldo tra i proventi e gli oneri finanziari,
nonche´ il saldo tra le rivalutazioni e svalutazione di attivita` finanziarie.
Per quanto concerne la gestione straordinaria e` da sottolineare che il con-
cetto di straordinarieta` non fa riferimento all’eccezionalita` o all’anormalita`
degli eventi, ma si riferisce all’estraneita` della fonte dei proventi o degli oneri
all’attivita` ordinaria dell’azienda.
In altri termini per l’inclusione in tale area non si fa riferimento all’ec-
cezionalita` in termini temporali o all’anormalita` in termini quantitativi ma
alla non tipicita` dell’onere o del provento considerato.
Le imposte sul reddito dell’esercizio (IRPEG) devono essere separata-
mente indicate nella penultima riga del Conto Economico e devono essere
sottratte dal risultato economico dell’esercizio per ottenere l’utile al netto o
la perdita.
2.1.5 Criteri di valutazione6
La nuova legge disciplina in maniera ampia ed organica i criteri di valutazione,
in passato definiti in modo incompleto e spesso vago.
Le disposizioni previgenti si limitavano a fissare tetti massimi di valu-
tazione lasciando al contempo ampi margini di discrezionalita` agli amminis-
tratori (art.2425 c.c. ora sostituito) con l’evidente unico obiettivo di evitare
sopravvalutazione e addirittura di consentire, in alcuni casi, la formazione di
un autofinanziamento “tacito”; l’attuale normativa invece individua specifi-
ci criteri con una funzione di limitazione sia verso il basso che verso l’alto
(art.2426 c.c.), o al massimo, per garantire la necessaria flessibilita`, offre la
6Modelli per le misurazioni di sintesi della performance aziendale: i criteri di
valutazione, in [Vitali 00][p. 32-35]
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possibilita` di scegliere fra piu` criteri comunque assegnati (sempre ovviamente
a patto che si proceda a una valutazione secondo prudenza e nel presupposto
della continuita` della vita aziendale).
Se lo scopo e` quello di stabilire un limite massimo ed un limite minimo,
con maggior rigore (in funzione del principio di prudenza) per quest’ultimo
limite, risulta ovvia la scelta del costo, come criterio base di valutazione
(prima era un limite superiore entro cui mantenere la valutazione).
Tale scelta riduce la discrezionalita` del soggetto economico, ed al contem-
po aumenta la possibilita` di revisione e controllo da parte dei terzi. Ma tale
parametro non puo` costituire uno schermo dietro cui nascondere, per esem-
pio, un valore di scambio molto diverso o peggio, un contributo all’attivita`
aziendale totalmente differente; il bilancio deve indicare valori funzionali,
non valori di cambio, e se le differenze ad esempio tra il valore derivante
dall’applicazione dei vari metodi di valutazione delle rimanenze ed i valori di
mercato alla chiusa dell’esercizio, e` rilevante, anche se poi non esplica alcuna
influenza sulla determinazione del risultato di esercizio, tale informazione va
obbligatoriamente fornita al lettore del bilancio.
Quindi, pur essendo adottata la convenzione del costo storico per quanto
riguarda l’iscrizione dei beni in bilancio che fanno riferimento ad operazioni
in corso, non si puo` prescindere da una visione prospettica per una loro
valutazione, inteso non tanto come valore di scambio dei beni considerati
(che coincide al limite con quello di liquidazione nel caso che venga meno
la continuita` aziendale), ma soprattutto come contributo offerto dagli stessi
al processo produttivo in partizione ed alla realizzazione e potenziamento
dell’equilibrio economico in generale.
A questi risultati si perviene sia con rifermento agli ammortamenti (che
devono esser calcolati in modo sistematico e correlati alla effettiva vita utile
del bene), sia per mezzo delle svalutazioni delle immobilizzazioni (che diven-
tano obbligatorie in presunzione di perdite durature di valore).
Ovviamente permane in ogni caso un certo grado di discrezionalita` da
parte del soggetto economico, da esercitarsi comunque in maniera ragionev-
ole.
Bisogna poi distinguere le valutazioni dalle stime e congetture, queste ul-
time costituiscono degli “apprezzamenti” che l’estensore del bilancio effettua
in relazione alla condizione di futuro svolgimento della gestione.
Nell’art.2426 c.c., cui si fa comunque riferimento per completezza esposi-
tiva, vengono introdotte alcune importanti innovazioni:
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• si perviene ad una definizione piu` dettagliata della configurazione di
costo ai fini del bilancio di esercizio elencando gli elementi da includere o
escludere dalla sua definizione, sia esso di produzione o di acquisizione;
in quest’ultimo caso il valore delle posta e` rappresentano dal prezzo
effettivo d’acquisto, di solito rilevato dal contratto o dalla fattura piu`
gli oneri accessori di acquisto;
• il costo ricomprende tutti gli elementi direttamente imputabili al prodot-
to (costo dei materiali diretti e costo della manodopera diretta); puo`
comprendere anche altri costi indiretti (spese generali di produzione,
spese industriali, ecc.), per la quota ragionevolmente imputabile al
prodotto, relativi al periodo di fabbricazione e fino al momento dal
quale il bene puo` essere utilizzato; gli oneri finanziari possono essere ag-
giunti fino al momento dell’attuale utilizzo per le immobilizzazioni e so-
lo se il processo produttivo abbraccia piu` esercizi (es. invecchiamento)
per la valutazione del magazzino;
• l’ammortamento deve essere effettuato in maniera sistematica, in re-
lazione alla residua possibilita` di utilizzazione dell’immobilizzazione
materiale o immateriale; in altri termini l’ammortamento e` la ripar-
tizione del costo di un’immobilizzazione tra gli esercizi della sua stima-
ta vita utile; e` possibile variare i criteri di determinazione delle quote di
ammortamento, nonostante la previsione normativa della sua sistem-
aticita`, se cio` dipende effettivamente dal deperimento o dal consumo
dei beni;
• l’immobilizzazione che alla data di chiusura dell’esercizio risulta durevol-
mente di valore inferiore a quello determinato nei punti precedenti, deve
essere iscritta a tale minor valore; la svalutazione deve essere annulla-
ta se nei successivi bilanci sono venuti meno i motivi della rettifica
effettuata;
• le partecipazioni in imprese controllate e collegate incluse tra le attivita`
immobilizzate possono essere valutate, in alternativa facoltativamente
al criterio del costo, con criterio del patrimonio netto (ovvero in re-
lazione alle quote di patrimonio netto della partecipata detenuto); il
bilancio di esercizio si “avvicina” in tal caso al bilancio consolidato in
virtu` di procedimenti di valutazione che tengono conto dell’esistenza
del gruppo aziendale;
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• relativamente agli oneri pluriennali capitalizzati - costi d’impianto e
di ampliamento, di ricerca, di sviluppo e di pubblicita` - viene definita
una disciplina molto rigorosa e “prudenziale” (possono essere iscrit-
ti nell’attivo con il consenso del collegio sindacale gli ammortamenti,
non possono superare il periodo di cinque anni, inoltre possono es-
sere distribuiti dividendi solo se residuano riserve sufficienti a coprire
l’ammontare non ancora ammortizzato degli oneri pluriennali);
• i debiti devono essere valutati al valore nominale ed i crediti devono
essere iscritti secondo il valore presumibile di realizzazione; i credi-
ti originati da ricavi sono iscrivibili se sono maturati i relativi ricavi,
mentre quelli sorti per ragioni diverse se effettivamente esiste un’ob-
bligazione di terzi verso l’impresa; il valore di presunto realizzo viene
ottenuto rettificando il valore nominale per tener conto di:
– perdite per inesigibilita`;
– resi e rettifiche di fatturazione;
– sconti ed abbuoni;
– altre cause di minor realizzo;
• se non iscritte all’eventuale minor valore di realizzazione desunto dal-
l’andamento del mercato, le rimanenze possono essere oggetto di dif-
ferenti criteri di valutazione che introducono elementi di “flessibilita`”
nella definizione dela posta:
1. consentendo la valutazione, in alternativa al costo specifico, delle
rimanenze (ricomprendendo in esse quindi i titoli e le attivita` fi-
nanziarie che non costituiscono immobilizzazioni) con i metodi del
costo medio, del FIFO (first in first out) e del LIFO (last in first
out), rendendo in quest’ultimo caso possibile per esempio limitare
gli effetti inflazionistici sul reddito di esercizio in quanto vengono
“scaricati” immediamente piu` recenti costi di acquisizione;
2. permettendo per quanto attiene esclusivamente i lavori in corso su
ordinazione (ovvero le cosiddette commesse pluriennali) una valu-
tazione oltre che con il metodo del costo (che in questo caso viene
definito metodo della commessa completata) con quello della per-
centuale di avanzamento lavori, che come e` noto, procedendo a
valutare la posta in relazione al “ricavo” maturato, include una
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quota di utile; in tal caso assistiamo al prevalere del princpio di
competenza su quello di prudenza, fatto questo giustificato dall’e-
sistenza di un contratto sottostante e dalla necessita` di effettuare
una corretta perequazione dei redditi tra diversi esercizi.
2.1.6 Bilancio abbreviato7
L’art.2435 bis riguarda il bilancio in forma abbreviata. Ossia un bilan-
cio di esercizio con informazioni contenute, utilizzato da societa` con soglie
dimensionali inferiori a certi limiti.
Questa facolta` si inserisce in pieno nella concezione del bilancio come
strumento di informazione per gli stakeholder8. In effetti le societa` di minori
dimensioni probabilmente coinvolgeranno un numero minore di soggetti, in
qualita` di investitori, ecc. Presumibilmente il loro assetto azionario sara` piu`
improntato ad una ristretta base familiare, nelle cui mani saranno concentrate
le leve di comando della societa`. Ne consegue che la domanda di informazione
economico-finanziaria, sara` presumibilmente piu` bassa, e sembra giustificare
l’opzione concessa dal legislatore.
Il bilancio in forma abbreviata puo` essere redatto dalle societa` che nel
primo esercizio di vita, o successivamente, per due esercizi consecutivi, non
superino due dei seguenti limiti:
• totale dell’attivo dello Stato Patrimoniale: 4.400.000 ;
• ricavi delle vendite e delle prestazioni: 8.300.000 (voce A.1 del Conto
Economico);
• dipendenti occupati in media durante l’esercizio: 50 unita`.
La scelta di utilizzare tre parametri (e tra questi di permanere entro i
limiti con riferimento a due di essi) appare adeguata in relazione alla diffi-
colta` di individuare un unico criterio che consente di definire la dimensione
aziendale. A seconda del tipo di processo produttivo ad esempio vi potra`
7Gli schemi di bilancio: il bilancio in forma abbreviata, in [Quagli 06][p. 82-84]
8Con il termine stakeholder si individuano i soggetti “portatori di interessi” nei con-
fronti di un’iniziativa economica, sia essa un’azienda o un progetto. Fanno, ad esempio,
parte di questo insieme: i clienti, i fornitori, i finanziatori (banche e azionisti), i collabo-
ratori, ma anche gruppi di interesse esterni, come i residenti di aree limitrofe all’azienda
o gruppi di interesse locali.
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essere una prevalenza del fattore lavoro umano piuttosto che di investimenti
in altri fattori produttivi.
La facolta` puo` essere sfruttata per il bilancio o del primo esercizio di
vita, se non si superano due dei suddetti limiti, oppure gia` del secondo dei
due esercizi consecutivi citati in precedenza e viene meno per il bilancio
del secondo esercizio nel quale, consecutivamente per la seconda volta, sono
superati almeno due dei limiti.
Per quanto riguarda il contenuto, nel bilancio in forma abbreviata vi sono
semplificazioni notevoli per tutti i prospetti componenti il bilancio.
Lo Stato Patrimoniale “abbreviato” comprende solo le voci contrasseg-
nate nell’art.2424 con lettere maiuscole e con numeri romani; tuttavia le voci
A (crediti verso soci per versamenti ancora dovuti) e D (ratei e risconti at-
tivi) dell’attivo possono essere comprese nella voce C.II (crediti circolanti),
analogamente alla voce E del passivo (ratei e risconti passivi) che puo` essere
compresa nella voce D (debiti).
Inoltre, dalle voci B.I e B.II dell’attivo devono essere detratti in forma es-
plicita gli ammortamenti e le svalutazioni, in quanto come detto piu` avanti,
nella Nota Integrativa “abbreviata” si puo` omettere il prospetto di movi-
mento delle immobilizzazioni, deputato a contenere tali informazioni nello
schema “completo”.
Infine, nelle voci C.II dell’attivo e D del passivo devono essere separata-
mente indicati i crediti e i debiti esigibili oltre l’esercizio successivo.
Il Conto Economico “abbreviato” consente vari raggruppamenti di voci
previste dallo schema “completo” dell’art.2425 in un’unica voce:
• A.2, A.3: Variazione rimanenze prodotti e lavori in corso su ordinazione
• B.9c, B.9d, B.9e: Altri oneri del personale
• B.10a, B.10b, B.10c: Ammortamenti e svalutazioni delle immobiliz-
zazioni
• C.16b, C.16c: Proventi finanziari da titoli diversi dalle partecipazione
• D.18a, D.18b, D.18c: Rivalutazioni attivita` finanziarie
• D.19a, D.19b, D.19c: Svalutazioni attivita` finanziarie
Inoltre, con riferimento alle voci E20-E21 non e` richiesta la separata indi-
cazione delle plus(minus)valenze e delle imposte relative a esercizi precedenti
(solo per la E21).
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La possibilita` di redigere il bilancio in forma abbreviata viene meno quan-
do per il secondo esercizio consecutivo sono stati superati due qualsiasi dei
limiti prima indicati.
2.2 Analisi di Bilancio
L’analisi di bilancio mira a comprendere la gestione economica, finanziaria
e patrimoniale di un’azienda tramite lo studio del bilancio di esercizio e dei
dati da questo ricavabili.
Nell’ambito delle analisi e diagnosi basate su dati storici e volte a definire
il profilo attuale dell’impresa a livello economico-finanziario, devono essere
preliminarmente definiti gli schemi di classificazione dei valori:
• la classificazione dei valori di stato patrimoniale, cioe` i diversi impieghi
di capitale e le diverse fonti di finanziamento, analizzabili immediata-
mente nelle loro relazioni verticali (l’incidenza dei singoli valori di in-
vestimento o di finanziamento sul totale degli investimenti e finanzia-
menti);
• la classificazione dei valori di conto economico, vale a dire i diversi valori
di costo e di ricavo, partendo dai ricavi netti di vendita, analizzabili
immediatamente nelle loro relazioni verticali (il risultato economico
generale, i risultati economici particolari e le incidenze dei singoli valori
sui ricavi di vendita) ed orizzontali (il trend storico dei costi, dei ricavi
e dei risultati economici).9
Stato Patrimoniale Il processo di classificazione dei dati finanziari pat-
rimoniali e` volto a fornire una rappresentazione delle attivita` e passivita`
secondo un ordine coerente con le finalita` di analisi strategica.
I piu` significativi modelli di classificazione e analisi sono quello “finanziar-
io” e quello “economico” o “di pertinenza gestionale”.
Nel criterio finanziario le attivita` e le passivita` sono classificate in re-
lazione al loro diverso grado di liquidita` ed esigibilita`. Con il criterio di
pertinenza gestionale i valori patrimoniali sono riclassificati in funzione del
loro diverso legame alla gestione operativa.
9Gli strumenti di analisi economico-finanziaria del profilo attuale [Marchi 03][p. 13]
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Conto Economico La riclassificazione del conto economico segue la logica
della pertinenza gestionale.
2.2.1 Riclassificazione10
Il bilancio redatto secondo le norme del Codice Civile non mette pienamente
in luce i margini reddituali e patrimoniali utili alla comprensione dell’equi-
librio economico finanziario di un’impresa. I valori del bilancio ufficiale,
dunque, sono stati riclassificati. Il modello adottato per la riclassificazione
dei valori di Stato Patrimoniale e di Conto Economico e` ispirato alla logica
di pertinenza gestionale, la quale distingue e raggruppa gli investimenti e
i finanziamenti, i costi e i ricavi, in relazione alle varie aree di gestione che
caratterizzano il funzionamento aziendale. Le principali aree alle quali si e`
fatto riferimento sono le seguenti:
• gestione operativa, suddivisa in ciclo operativo (che da` luogo a inves-
timenti e passivita` circolanti) e struttura operativa (che forma investi-
menti e passivita` strutturali);
• gestione finanziaria, attiva (investimenti finanziari) e passiva (debiti).
La seguente tabella illustra la riclassificazione delle varie poste di Stato
Patrimoniale compiuta impiegando questa chiave interpretativa. In partico-
lare, essa individua i principali aggregati della riclassificazione e le voci dello
schema legale ex art.2424 c.c. che li formano.
ATTIVO EX ART. 2424 Cod.Civ. PERTINENZA GESTIONALE
A. Crediti verso soci A detrazione del Patrimonio Netto
B. Immobilizzazioni:
I. Immobilizzazioni immateriali:
1) costi impianto e ampliamento
INVESTIMENTI STRUTTURALI
(Immobilizzazioni immateriali)
2) costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicita`
3) diritti di brevetto industriale e diritti di
utilizzazione delle opere dell’ingegno
4) concessioni, licenze, marchi e altri diritti
5) avviamento
6) immobilizzazioni in corso e acconti
7) altre
II. Immobilizzazioni materiali:
10Per la riclassificazione abbiamo preso come modello di riferimento quello utilizzato
dalla camera di commercio di firenze. [Commercio 09]
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1) terreni e fabbricati
INVESTIMENTI STRUTTURALI
(Immobilizzazioni materiali)
2) impianti e macchinario
3) attrezzature industriali e commerciali
4) altri beni










2.a) verso imprese controllate
2.b) verso imprese collegate
2.c) verso imprese controllanti
2.d) verso altri
3) altri titoli
4) azioni proprie A detrazione del Patrimonio Netto
C. Attivo Circolante:
I. Rimanenze:
1) materie prime, sussidiarie e di consumo
INVESTIMENTI CIRCOLANTI (Rimanenze)
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati
3) lavori in corso su ordinazione
4) prodotti finiti e merci
5) acconti
II. Crediti:
1) verso clienti esigibili entro l’esercizio successivo
INVESTIMENTI CIRCOLANTI (Crediti)1) verso clienti esigibili oltre l’esercizio successivo
2) verso imprese controllate esigibili entro l’eser-
cizio successivo




3) verso imprese collegate esigibili entro l’esercizio
successivo
INVESTIMENTI CIRCOLANTI (Crediti)




4) verso imprese controllanti esigibili entro
l’esercizio successivo
INVESTIMENTI CIRCOLANTI (Crediti)





INVESTIMENTI CIRCOLANTI (Altri crediti)4-ter) imposte anticipate
5) verso altri
III Attivita` finanziarie che non costituis-
cono immobilizzazioni:
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1) partecipazioni in imprese controllate
INVESTIMENTI FINANZIARI (Attivita`
finanziarie)
2) partecipazioni in imprese collegate
3) partecipazioni in imprese controllanti
4) altre partecipazioni
5) azioni proprie A detrazione del Patrimonio Netto
6) altri titoli INVESTIMENTI FINANZIARI (Attivita` fin.)
IV. Disponibilita` liquide:




3) denaro e valori in cassa
D. Ratei e risconti INVESTIMENTI CIRCOLANTI (Crediti)




II. Riserva da sovrapprezzo azioni
III. Riserva di rivalutazione
IV. Riserva legale
V. Riserve statutarie
VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio
VII. Altre riserve
VIII. Utili (perdite) portati a nuovo
IX. Utile (perdita) dell’esercizio
B. Fondi per rischi e oneri
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili
PASSIVITA` STRUTTURALI (Fondi rischi e
oneri)
2) per imposte, anche differite
3) altri





DEBITI (Altri debiti finanziari)
2) obbligazioni convertibili
3) verso soci per finanziamenti Ad incremento del Patrimonio Netto
4) verso banche esigibili entro l’esercizio successivo DEBITI (Banche a breve termine)
4) verso banche esigibili oltre l’esercizio successivo DEBITI (Banche a m/l termine)
5) verso altri finanziatori DEBITI (Altri debiti finanziari)
6) acconti
PASSIVITA` CIRCOLANTI (Fornitori)7) verso fornitori
8) rappresentati da titoli di credito esigibili entro
l’es. successivo
8) rappresentati da titoli di credito esigibili oltre
l’es. successivo
DEBITI (Altri debiti finanziari)




9) verso imprese controllate esigibili oltre l’eser-
cizio successivo
DEBITI (Altri debiti finanziari)
10) verso imprese collegate esigibili entrol’esercizio
successivo
PASSIVITA` CIRCOLANTI (Fornitori)
10) verso imprese collegate esigibili oltre l’esercizio
successivo
DEBITI (Altri debiti finanziari)
11) verso imprese controllanti esigibili entro
l’esercizio successivo
PASSIVITA` CIRCOLANTI (Fornitori)
11) verso imprese controllanti esigibili oltre
l’esercizio successivo
DEBITI (Altri debiti finanziari)
12) debiti tributari
PASSIVITA` CIRCOLANTI (Altri debiti
commerciali)
13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza
sociale
14) altri debiti
E. RATEI E RISCONTI
PASSIVITA` CIRCOLANTI (Altri debiti commer-
ciali)
La seguente tabella 2.2, invece, mostra lo schema di sintesi al quale si giunge
elaborando tali aggregati, secondo lo schema presentato.
In calce al prospetto sono state incluse alcune grandezze calcolate per con-
sentire la costruzione di specifici indicatori di prestazione. In particolare:
• Fondo ammortamento immobilizzazioni materiali. La posta e`
valorizzata nel caso di imprese che la indicano nel fascicolo di bilancio;
• Immobilizzazioni materiali lorde. E` costituita dall’ammontare
delle immobilizzazioni materiali al lordo del rispettivo fondo ammorta-
mento. Tale grandezza e` rappresentativa delle sole imprese per le quali
e` reso disponibile in bilancio l’importo del fondo ammortamento;
• Attivita` a breve. Rappresenta l’ammontare delle poste con presum-
ibile esigibilita` inferiore ai 12 mesi evidenziate in bilancio;
• Passivita` a breve. Rappresenta l’ammontare delle poste con presum-
ibile esigibilita` inferiore ai 12 mesi evidenziate in bilancio;
• Numero di dipendenti ove fornito.
Seguendo la logica di pertinenza, gli aggregati della riclassificazione ven-
gono ricomposti in uno schema di sintesi, in forma scalare (Tabella 2.3).
Grazie a questo schema e` possibile inquadrare meglio i legami fra le differ-




















Fondi rischi e oneri
(h) DEBITI
Banche a medio lungo termine





Tabella 2.2: Stato Patrimoniale riclassificato per pertinenza gestionale
fine, le attivita` vengono esposte al netto delle passivita` che hanno origine
nella medesima area di gestione. Si identificano cos`ı i fabbisogni finanziari
netti che derivano dallo svolgimento di determinate operazioni di gestione e
le vie alle quali si e` ricorso per coprirli. Per questo motivo il prospetto viene
denominato “Capitale investito - Capitale Raccolto”.
Ai fini della redazione della presente tesi, tuttavia, si e` dovuto tenere conto
che la gran parte delle imprese osservate redige il proprio bilancio in forma
“abbreviata” ai sensi dell’art.2435 bis. Come e` noto, tale articolo consente
alle imprese che si trovano al di sotto di alcuni parametri dimensionali di
presentare un prospetto di Stato Patrimoniale piu` sintetico rispetto a quello
ordinariamente previsto all’art.2424 c.c.. I bilanci delle imprese che sfruttano
questa possibilita` perdono, cos`ı, informazioni preziose. Il limite piu` rilevante
che ne deriva e` rappresentato dall’impossibilita` di identificare alcuni valori
operativi e finanziari significativi ai fini di una compiuta riclassificazione di
pertinenza gestionale. In particolare, non risulta possibile enucleare i debiti




(c) Capitale Circolante Netto Commerciale (CCNC) (a-b)
(d) Investimenti strutturali
(e) Passivita` strutturali
(f) Investimenti strutturali netti (d-e)
(g) Capitale Operativo Investito Netto (COIN) (c+f)
(h) Investimenti finanziari





Tabella 2.3: Stato Patrimoniale “Capitale investito - Capitale Raccolto”
Come conseguenza, anche sul versante dell’indebitamento si crea una
commistione fra debiti di natura commerciale e debiti tipicamente finanziari.
I vincoli accennati hanno dunque imposto di modificare il modello di
riclassificazione adottando alcune soluzioni di “compromesso” che ne con-
sentissero l’applicazione allo Stato Patrimoniale in forma abbreviata, come
mostriamo in seguito.
ATTIVO EX ART. 2424 Cod.Civ. PERTINENZA GESTIONALE









I. Rimanenze ATTIVITA` CIRCOLANTI (Rimanenze)
II. Crediti ATTIVITA` CIRCOLANTI (Crediti)
III Attivita` finanziarie che non costituiscono
immobilizzazioni ATTIVITA` FINANZIARIE (Attivita` finanziarie)
IV. Disponibilita` liquide
D. Ratei e risconti ATTIVITA` CIRCOLANTI (Crediti)




II. Riserva da sovrapprezzo azioni




VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio
VII. Altre riserve
VIII. Utili (perdite) portati a nuovo
IX. Utile (perdita) dell’esercizio
B. Fondi per rischi e oneri
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili
PASSIVITA` STRUTTURALI (Fondi rischi e
oneri)
2) per imposte, anche differite
3) altri
C. Trattamento di fine rapporto di lavoro
subordinato
PASSIVITA` STRUTTURALI (TFR)
D. Debiti esigibili entro l’esercizio successi-
vo
DEBITI CORRENTI
D. Debiti esigibili oltre l’esercizio successivo DEBITI DIFFERITI
E. RATEI E RISCONTI
PASSIVITA` CIRCOLANTI (Altri debiti commer-
ciali)
Di conseguenza, il prospetto riclassificato di Stato patrimoniale di perti-
nenza gestionale che emerge e` illustrato nella tabella 2.4. Gli aggregati della
riclassificazione sono, infine, stati ricomposti nello schema di sintesi (Capitale
investito - Capitale Raccolto) in tabella 2.3.
Questo schema e` stato utilizzato per rielaborare i dati di tutte le imprese,
comprese quelle in forma ordinaria. In questo modo, i dati della popolazione
sono stati omogeneizzati e trattati con strumenti d’analisi comuni.
La riclassificazione del Conto Economico segue la stessa logica del prospetto
patrimoniale. I costi e i ricavi vengono raggruppati per aree di gestione.
Fortunatamente, il Conto Economico in forma abbreviata non subisce
tagli rilevanti rispetto a quello in forma ordinaria e i limiti insiti nel modello
riclassificato sono di marginale importanza11. Cio` consente di operare con
un modello di riclassificazione i cui contenuti sono indicati nella seguente
tabella.
CONTO ECONOMICO EX ART. 2425 MODELLO A VALORE AGGIUNTO
A. Valore della produzione
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni RICAVI DELLE VENDITE
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in
corso di lavorazione, semilavorati e finiti VARIAZIONE DELLE RIMANENZE
11Sempre l’art.2435bis dispone: “Nel Conto Economico del bilancio in forma abbreviata
le seguenti voci previste dall’art.2425 possono essere tra loro raggruppate: voci A2 e A3;
voci B9(c), B9(d), B9(e); voci B10(a), B10(b),B10(c); voci C16(b) e C16(c); voci D18(a),
D18(b), D18(c); voci D19(a), D19(b), D19(c).
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3) variazioni dei lavori in corso su ordinazione
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori
interni
INCREMENTI DI IMMOBILIZZAZIONI
5) altri ricavi e proventi PROVENTI E ONERI NON CARATTERISTICI
B. Costi della produzione
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo
e merci
COSTI ESTERNI (Consumi)
7) per servizi COSTI ESTERNI (Servizi)
8) per godimento di beni di terzi COSTI ESTERNI (Godimento beni di terzi)
9) per il personale:
a) salari e stipendi
PERSONALE
b) oneri sociali
c) trattamento di fine rapporto
d) trattamenti di quiescenza e simili
e) altri costi
10) ammortamenti e svalutazioni
a) ammortamento delle immobilizzazioni im-
materiali
AMMORTAMENTI IMMATERIALI
b) ammortamento delle immobilizzazioni ma-
teriali
AMMORTAMENTI MATERIALI
c) altre svalutazione delle immobilizzazioni SVALUTAZIONI
d) svalutazioni dei crediti compresi nell’attivo
circolante e delle disponibilita` liquide
ACCANTONAMENTI PER RISCHI E ALTRI
11) variazione delle rimanenze di materie
prime, sussidiarie, di consumo e merci
COSTI ESTERNI (Consumi)
12) accantonamenti per rischi
ACCANTONAMENTI PER RISCHI E ALTRI
13) altri accantonamenti
14) oneri diversi di gestione PROVENTI ED ONERI NON CARATTERISTICI
C. Proventi e oneri finanziari
15) proventi da partecipazioni
PROVENTI E PERDITE FINANZIARI
16) altri proventi finanziari
16a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni
16b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che
non costituiscono partecipazioni
16c) da titoli iscritti nell’attivo circolante che
non costituiscono partecipazioni
16d) proventi diversi dai precedenti
17) interessi e altri oneri finanziari ONERI FINANZIARI
17-bis) utili e perdite su cambi PROVENTI ED ONERI NON CARATTERISTICI






18b) di immobilizzazioni finanziarie che non
costituiscono partecipazioni




19b) di immobilizzazioni finanziarie che non
costituiscono partecipazioni
19c) di titoli iscritti nell’attivo circolante
E. Proventi e oneri straordinari
20) proventi
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
21) oneri
22) imposte sul reddito correnti, differite e
anticipate
IMPOSTE
23. Utile (perdita) dell’esercizio
Gli aggregati individuati precedentemente sono stati sintetizzati nel prospet-
to di Conto Economico riclassificato in forma scalare come seguentemente
raffigurato.
Conto Economico Riclassificato
(+) Valore della produzione operativa
Ricavi delle vendite
Variazione Rimanenze (Prodotti finiti e lavori in corso)
Incrementi immobilizzazioni
(−) Costi esterni
Consumi (Acquisti + Variazione delle rimanenze)
Servizi
Godimento beni di terzi
(=) Valore aggiunto
(−) Personale
(=) Margine operativo lordo (EBITDA)




Accantonamenti per rischi e altri
(=) Margine operativo netto (MON)
(+) Proventi e oneri non caratteristici
(=) Risultato Ante Gestione Finanziaria (RAGF)
(+) Proventi e perdite finanziari
(=) Risultato ante oneri finanziari (EBIT)
(−) Oneri finanziari
(=) Risultato ordinario
(+) Rettifiche attivita` finanziarie
(+) Proventi e oneri straordinari
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(=) Risultato ante imposte (EBT)
(−) Imposte
(=) Utile (perdita) dell’esercizio
2.2.2 Composizione del Capitale
Analisi del grado di elasticita` del capitale investito12
Ricordiamo che una delle condizioni che favoriscono l’equilibrio economico e`
l’elasticita` della gestione.
Possiamo dire che l’elasticita` della gestione e` la sua capacita` di riadat-
tarsi convenientemente, con facilita` e in tempi brevi alle mutevoli condizioni
dell’ambiente.
Al contrario, ovviamente, si parla di rigidita` della gestione. L’ambi-
ente e` continuamente mutevole, per cui l’azienda, per favorire un rapporto
favorevole con esso, dovrebbe continuamente modificare la sua struttura e le
sue dimensioni.
Naturalmente cio` non e` possibile nel senso pieno del termine: la gestione
presenta sempre vincoli, piu` o meno accentuati a seconda dei casi, che le
impediscono di riadattarsi di continuo alle esigenze dell’ambiente.
Un azienda, dunque, e` tanto piu` elastica quanto piu` riesce ad adattarsi
all’ambiente; e` tanto piu` rigida nel caso contrario.
Possiamo in oltre aggiungere che l’elasticita` della gestione e` tanto mag-
giore quanto piu` facile e` la possibilita` di sostituire i fattori produttivi “su-
perati” con i fattori produttivi “adattati” alle nuove necessita`.
I fattori produttivi che influiscono maggiormente sul grado di rigidita`
della gestione sono i fattori pluriennali, cioe` quelli costituenti l’attivo fisso
(specialmente quelli che corrispondono alle immobilizzazioni tecniche materi-
ali). Gli impianti ad esempio costituiscono in genere la parte preponderante
di questa categoria di fattori produttivi, determinando quasi sempre, special-
mente nell’era industriale odierna, costi elevatissimi, con tempi di recupero
di alcuni o molti anni.
12L’analisi della composizione, del capitale e del reddito: l’analisi del grado di elasticita`























Tabella 2.4: Stato Patrimoniale riclassificato per pertinenza gestionale
“abbreviato”
Indice di rigidita`. Esprime il peso dell’attivo fisso.
Attivo Fisso
Capitale Investito
Indice di elasticita`. Esprime il peso dell’attivo circolante.
Attivo Circolante
Capitale Investito
Ovviamente l’analisi non si limita a considerare l’attivo fisso e l’attivo
circolante; in genere va oltre, fino a considerare anche i loro componenti.
L’attivo fisso, e` composto da tre sottocategorie: immobilizzazioni tec-
niche materiali, immobilizzazioni tecniche immateriali e immobilizzazioni
finanziarie.




Indice di immobilizzo materiale.
Immobilizzazioni Materiali
Capitale Investito
Indice di immobilizzo finanziario.
Immobilizzazioni Finanziarie
Capitale Investito
L’attivo circolante analogamente e` composto anch’esso in tre sottocate-
gorie: la disponibilita` di magazzino, le liquidita` differite e le liquidita` imme-
diate.
Indice di disponibilita` di magazzino.
Magazzino
Capitale Investito
Indice di liquidita` totale.
(Liquidita` Differita + Liquidita` Immediata)
Capitale Investito
Indice di liquidita` immediata.
Liquidita` Immediata
Capitale Investito
Pertanto un’analisi piu` approfondita si ottiene calcolando i relativi indici
di composizione per ciascuna delle sottocategorie indicate.
Quoziente di rigidita` degli impieghi.
Attivo fisso
Attivo Circolante
Gli indici di composizione possono derivare anche dal rapporto fra i valori
relativi agli impieghi. Pertanto un’idea sul grado di rigidita` della gestione e`
data anche dal rapporto fra l’attivo fisso e l’attivo circolante.
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Analisi del grado di indebitamento del capitale finanziario13
Sappiamo che le fonti di finanziamento possono essere distinte in fonti interne
ed in fonti esterne.
Le prime sono quelle relative al capitale di rischio; le seconde sono quelle
relative al capitale di credito. Si parla anche di Mezzi Propri e di Pas-
sivita`. Un primo momento dell’analisi delle fonti riguarda, pertanto, la
determinazione del peso relativo alle due parti, sul totale del capitale di
finanziamento.
Indice di autonomia finanziaria. Esprime il peso del capitale di rischio,
in quanto piu` esso e` alto, piu` la gestione e` finanziariamente autonoma, cioe`
svincolata dai pesi relativi all’indebitamento.
Mezzi Propri
Capitale Investito
Indice di indebitamento. Esprime il peso del capitale di credito.
Passivita` Consolidata + Passivita` Corrente
Capitale Investito
Anche qui, l’analisi non si limita a considerare il capitale di credito nel
suo importo totale. Conviene andare a considerare anche le sue componenti:
le passivita` consolidate e le passivita` correnti.
Indice di indebitamento consolidato.
Passivita` Consolidata
Capitale Investito
Indice di indebitamento corrente.
Passivita` Corrente
Capitale Investito
13L’analisi della composizione, del capitale e del reddito: l’analisi del grado di
indebitamento del capitale finanziario, in [Caramiello 03][p. 97-105]
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Il capitale di rischio costituisce una fonte stabile di finanziamento, cioe`
una fonte senza una scadenza prefissata per un rimborso o, come spesso si
dice, una fonte perpetua14.
Talora questa fonte viene accomunata con quella relativa alle passivita`
consolidate in quanto anche queste sono, in via di larga approssimazione,
considerate come fonti perpetue. Questa definizione ci permette di definire
un ulteriore indice.
Indice di indebitamento permanente.
Mezzi Propri + Passivita` Consolidata
Capitale Investito
Quoziente di indebitamento.
Passivita` Consolidata + Passivita` Corrente
Mezzi Propri
Un’idea del grado di indebitamento della gestione e` data anche dal rap-
porto tra il passivo complessivo (consolidato + corrente) e il capitale di
rischio.




L’analisi della solidita` patrimoniale mira a comprendere se la configurazione
del patrimonio aziendale conferisce all’azienda la capacita` di tenere in equi-
librio entrate e uscite monetarie nel medio-lungo termine.
Si tratta dunque di un’analisi sugli equilibri finanziari della gestione. Con
l’analisi della solidita` patrimoniale si studiano le possibilita` di mantenimento
tendenziale dell’equilibrio finanziario con riferimento al tempo non breve.
14Il capitale di rischio non e` destinato a rimborso, salvo i casi di una riduzione di
capitale o al limite della liquidazione dell’azienda.
15L’analisi della solidita`, in [Caramiello 03][p. 131-172]
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Nella lingua italiana, il termine “solidita`”, riferito come la proprieta` di
elementi materiali (ad esempio un fabbricato) o immateriali (una costruzione
concettuale), evoca la caratteristiche di resistenza agli agenti negativi, soprat-
tutto esterni, che nel tempo inevitabilmente si verificheranno. Un fabbricato
e` solido se costruito in modo da resistere nel tempo agli agenti atmosferici
ed ai terremoti; una costruzione concettuale e` solida se non facilmente fal-
sificabile. Allo stesso modo il patrimonio aziendale e` solido se in grado di
resistere agli eventi negativi, di tipo interno o esterno, che potranno verificarsi
nell’ambito della gestione aziendale.
Un’azienda solida, in altre parole, ha buone probabilita` di superare dis-
equilibri economici o finanzi di breve periodo, in quanto il suo assetto pat-
rimoniale le consente di assorbire gli effetti negativi di tali disequilibri senza
comprometterne la continuita` di gestione.
La solidita` patrimoniale e` quindi la capacita` dell’azienda di mantenersi
in tendenziale equilibrio finanziario nel medio-lungo termine.
Margini e quozienti di struttura
Possiamo affermare che:
• La solidita` patrimoniale risulta massima nel caso di finanziamento delle
immobilizzazioni con mezzi propri.
• La solidita` patrimoniale e` tuttavia soddisfacente anche se le immobiliz-
zazioni sono finanziate da passivita` consolidate aventi scadenze coerenti
con la vita utile del bene, soprattutto se tale forma di finanziamento si
affianca al finanziamento con mezzi propri.
La solidita` patrimoniale e` da ritenersi, piu` o meno largamente, insoddis-
facente nel caso di finanziamento delle immobilizzazioni con passivita` cor-
renti.
Gli indicatori di bilancio devono quindi dare risposta a due principali
quesiti:
1. quanta parte delle immobilizzazioni e` finanziata con mezzi propri;
2. come e` finanziata la parte rimanente delle immobilizzazioni.
La risposta al primo quesito indica in che misura le immobilizzazioni sono
finanziate con la fonte che conferisce la massima solidita` all’azienda.
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La risposta al secondo quesito mira ad accertare che la parte residua delle
immobilizzazioni sia comunque finanziata con passivita` consolidate e non con
passivita` correnti.
Per il calcolo della frazione di immobilizzazioni finanziate con il capitale
di rischio si procede al confronto tra le due classi di valori interessate: i mezzi
propri e l’attivo fisso.
Quoziente primario di struttura. Esprime quanta parte di immobiliz-
zazioni sono finanziate con in mezzi propri16.
Mezzi Propri
Attivo Fisso
E` evidente che l’analisi non puo` fermarsi qui. E` necessario calcolare un
altro indice che esprima le modalita` di finanziamento della parte di immobi-
lizzazioni non coperte dai mezzi propri.
Si ricordera` che per il principio di correlazione tra fonti ed impieghi a
medio-lungo termine, l’attivo fisso dovrebbe essere finanziato con il passivo
permamente, ossia con i mezzi propri e con le passivita` consolidate. Per
verificare la sussistenza di tale condizione e` necessario calcolare un indice che
confronti il passivo permanente con l’attivo fisso.
Quoziente secondario di struttura. Se il quoziente e` maggiore di uno,
le immobilizzazioni sono interamente finanziate con il passivo permanente,
che finanzia anche una parte dell’attivo circolante.
Se e` minore di uno, le immobilizzazioni non sono finanziate interamente
con il passivo permanente ma anche tramite passivita` correnti. Un valore
minore di uno denota una solidita` insoddisfacente, collegata ad un rischio piu`
o meno accentuato di insolvenza. Le immobilizzazioni sono infatti destinate
a ritornare in forma liquida gradualmente, tramite i ricavi della produzione,
in un tempo superiore all’esercizio.
Mezzi Propri + Passivita` Consolidate
Attivo Fisso
16Si parla anche di quoziente di auto copertura dell’attivo fisso, in quanto con esso




Il secondo profilo di analisi della solidita` patrimoniale riguarda la struttura
dei finanziamenti. Una tale analisi attiene alla tipologia delle fonti di fi-
nanziamento analizzate con riguardo al loro impatto sul rischio aziendale e
sull’autonomia finanziaria.
La solidita` patrimoniale e` infatti tanto piu` elevata quanto piu` la struttura
dei finanziamenti e` composta da fonti che non accrescono il rischio finanziario
dell’impresa e che non generano una dipendenza dell’azienda da terzi nelle
scelte di gestione.
Ai fini dell’analisi dell’autonomia finanziaria si distinguono in generale le
seguenti due categorie di fonti del capitale: fonti interne (relative ai mezzi
propri) e fonti esterne (relative ai debiti).
Il rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri dovrebbe quindi essere in-
fluenzato dalla natura dei debiti, ma non dalla loro velocita` di estinzione. Il
rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri acquisisce contenuti informativi
notevolmente diversi in funzione dell’inserimento del numeratore, che sia:
• di tutti i debiti, sia finanziari che commerciali;
• dei soli debiti finanziari.
Avremo quindi:
Quoziente di indebitamento complessivo.
Passivita` Consolidate + Passivita` Correnti
Mezzi Propri
Quoziente di indebitamento finanziario.
Debiti Finanziari
Mezzi Propri
Ai fini dell’analisi della solidita` patrimoniale, esprimiamo una netta pref-
erenza per il quoziente di indebitamento finanziario. Un elevato ammontare
di debiti finanziari comporta infatti un incremento del rischio di insolvenza
ed una diminuzione del potere contrattuale dell’azienda nei confronti dei suoi
finanziatori, cui consegue una ridotta autonomia finanziaria. La distinzione
di debiti finanziari ricordiamo e` possibile solo ed esclusivamente ove specifi-




Il concetto di liquidita` aziendale, cos`ı come quello di solidita`, attiene agli
equilibri finanziari della gestione. L’analisi della liquidita` considera tuttavia
gli equilibri finanziari con riferimento al breve periodo.
Oggetto di indagine dell’analisi di solidita` e` infatti la capacita` tendenziale
dell’azienda di mantenersi in equilibrio finanziario nel medio-lungo termine;
oggetto di indagine dell’analisi di liquidita` e` invece la capacita` dell’azienda
di adempiere agli impegni finanziari di breve periodo, detta anche solvibilita`.
In altre parole, l’analisi di liquidita` mira a verificare che l’azienda sia in
grado, tramite la liquidita` esistente e le entrate attese per il breve periodo,
di fronteggiare le uscite attese per il breve periodo.
La condizione da verificare puo` essere quindi espressa nel modo seguente:
Li + Epb − Ubp > 0
Li Liquidita` immediate
Epb Entrate del breve periodo
Ubp Uscite del breve periodo
Poiche´ per convenzione il breve periodo e` riferito a un orizzonte temporale
di 12 mesi, tale condizione verifica la sussistenza degli equilibri finanziari con
riferimento all’intero esercizio successivo. Affinche´ un’azienda sia solvibile,
tale condizione deve tuttavia essere verificata in qualsiasi istante compreso
nei 12 mesi successivi alla data di riferimento del bilancio.
La liquidita` dell’azienda, contrariamente alla solidita` e alla redditivita` puo`
essere influenzata da fenomeni tipicamente congiunturali, quali il ritardo nel
pagamento di alcuni grossi crediti. Una verifica cos`ı puntuale della solvibilita`
costituisce un obiettivo troppo ambizioso per uno strumento di analisi.
Quozienti disponibilita` e di tesoreria
L’analisi della correlazione degli impieghi e delle fonti a breve si fonda sul
principio che l’attivo circolante dovrebbe essere finanziato prevalentemente
con il passivo corrente.
Per garantire la solvibile aziendale l’attivo circolante dovrebbe essere in
grado, una volta convertito in liquidita` immediata, di estinguere il passivo
corrente.
17L’analisi della liquidita` aziendale [Caramiello 03][p. 179-224]
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La differenza tra attivo circolante e le passivita` correnti prende il nome di
margine di disponibilita`, che nel linguaggio anglosassone prende il nome
di net working capital o anche di net current assets.
Quoziente di disponibilita`. E` dato dal rapporto tra l’attivo corrente e




Quoziente di tesoreria. Prende anche il nome di quoziente di liquidita`
totale. Nel linguaggio internazionale e` spesso indicato con il nome di quick
ratio o acid test. Rappresenta la capacita` dell’azienda di far fronte, con la
liquidita` totalmente disponibile, all’estinzione delle passivita` correnti.
Liquidita` Differite + Liquidita` Immediate
Passivita` Corrente
Indici di rotazione del capitale circolante netto
Gli indici di disponibilita` e di tesoreria permettono di comprendere solo in
parte la situazione finanziaria dell’azienda nel breve periodo, in quanto met-
tono a confronto l’ammontare dell’attivo circolante e del passivo corrente, ma
non indagano il succedersi dei flussi finanziari generati da tali classi di valori
all’interno dell’orizzonte temporale breve. Inoltre omettono di considerare
gli effetti della gestione successiva alla data di riferimento del bilancio.
Il calcolo degli indici di rotazione del capitale circolante netto, mira a
rimuovere il primo dei limiti evidenziati, indagando la velocita` di trasfor-
mazione in forma liquida delle singole classi di valori dell’attivo circolante e
la velocita` di estinzione delle passivita` correnti.
L’indagine riguarda la velocita` di rinnovo, ovvero l’intensita` della ro-
tazione delle singole classi di valori del capitale circolante netto operativo.
Indice di rotazione delle scorte. Si ottiene dal rapporto tra le vendite
e il valore delle giacenze del magazzino. Esprime la velocita` del rinnovo del




Indice di rotazione delle scorte (CV). Invece delle vendite, si puo`
ritenere piu` opportuno non andare a considerare il valore delle vendite e
delle prestazioni, ma considerare il costo del venduto. Il costo del venduto
si ottiene detraendo agli acquisti le variazioni associate.
Costo del Venduto
Magazzino
Indice di rotazione crediti. Esprime la velocita` con cui si estinguono i




L’analisi della gestione si svolge mediante la costruzione di indici, ratios nel
linguaggio anglosassone. Tra gli indici piu` importanti compaiono gli indici
di redditivita` che mettono a confronto una determinata configurazione di




dove r esprime un tasso di rendimento.
Per la corretta costruzione del tasso di rendimento di cui sopra e` neces-
sario che numeratore e denominatore siano coerenti. Il reddito al numeratore
deve essere quello ottenuto attraverso l’utilizzo del capitale impiegato a de-
nominatore; il capitale indicato a denominatore deve essere quello al servizio
della gestione che ha prodotto il reddito indicato a numeratore.
Per questo motivo il criterio di riclassificazione dello stato patrimoniale,
da cui si ricava appunto il denominatore, deve essere quello economico, men-
tre per il numeratore e` necessario di volta in volta selezionare il coerente
flusso di reddito, da abbinare al corrispondete stock di capitale.
I criteri di riclassificazione del conto economico e dello stato patrimoniale,
da utilizzare per questo tipo di analisi, seguono il criterio economico o di
pertinenza gestionale.
Si analizzano i risultati economici prodotti dalla gestione, rivolgendo l’at-
tenzione, dapprima alla gestione operativa (redditivita` operativa), per poi
18L’analisi della redditivita` [Caramiello 03][p. 337-352]
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allargarla alle altre, determinate dalla redditivita` netta che costituisce la
base per la remunerazione del nucleo imprenditoriale (soci o imprenditore
individuale).
Una breve introduzione agli indici di redditivita`
ROE: Return On Equity. Esprime la redditivita` dei capitali investiti
nella societa` dai soci, e` indicatore sintetico dell’economicita` complessiva.
Utile (Perdita) dell’esercizio
Patrimonio netto - Utile (Perdita) dell’esercizio
× 100
ROI: Return On Investiment. Esprime la redditivita` globale di tut-
ti i capitali immessi nell’attivita` produttiva e serve a valutare l’efficienza
economica della gestione caratteristica e degli investimenti accessori.
Valore della produzione - Costi della produzione
Attivo
× 100
ROS: Return On Sales. Esprime la redditivita` operativa delle vendite
derivante dalla gestione caratteristica. Piu` l’indice e` elevato e cresce nel
tempo, piu` la redditivita` e` positiva e le prospettive favorevoli.
Valore della produzione - Costi della produzione
Ricavi delle vendite e delle prestazioni
× 100
Rotazione del capitale. Anche detto Capital Turnover, esprime la vari-
azione nel tempo (stessa impresa nel periodo T0 rispetto al successivo pe-
riodo T1) o nello “spazio” (impresa in relazione ai concorrenti) dell’indice
da` un’indicazione dell’efficacia dei fattori produttivi (capitale investito) in




Per l’attivita` operativa, la misura di sintesi e` costituita dell’indice di
rendimento del capitale operativo, scomposto nelle sue determinanti secondo
la nota formula DuPont:
ROI = ROS × CapitalTurnover
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Occorre sottolineare che l’analisi e` basata sui valori mediani di ciascuna
misura. Per questo, anche se le relazioni logiche tra le grandezze coinvolte
restano invariate, non e` possibile mantenere la relazione matematica. In-
somma, il prodotto di ROS mediano e rotazione del capitale mediana non e`
uguale al ROI mediano.
Passando alla redditivita` netta, l’impiego di indici di redditivita` del capi-
tale di rischio (del tipo ROE = utile/capitale proprio) appare poco adatto per
imprese di piccole dimensione, questo perche´ il capitale proprio in dotazione
all’impresa e` generalmente molto contenuto e, quindi, utili anche modesti
possono determinare livelli degli indicatori superiori anche al 100%.
A posto di tali indici si e` preferito percentualizzare l’utile rispetto alle
vendite. Esprimendo cos`ı la quota di utile, su ogni 100 euro di fatturato,
che rimane a disposizione dei conferenti. Il capitale di rischio e` al netto degli
interessi passivi e delle imposte.
2.3 Data Mining
Cosa e` il Data Mining?19 Semplicemente quando si parla di Data Mining
si fa riferimento alla procedura di estrazione di conoscenza da un grande
quantitativo di dati. Il verbo inglese mine, intende l’estrazione di minerale
dalla roccia e non ha un proprio corrispettivo in italiano. La metafora che sta
dietro questa disciplina e` quella del minatore che estraeva oro dalla miniere.
In termini informatici, quello che ci interessa estrarre non e` tanto l’oro ma
la conoscenza, che pero` paradossalmente oggigiorno si paga a peso d’oro.
Ci sono molti altri termini che hanno lo stesso significato di Data Min-
ing, per esempio il knowledge mining from database, knowledge extraction,
data/pattern analysis, data archaeology e data dredging. Molti considerano
il Data Mining come un sinonimo di un altro termine molto utilizzato, il
Knowledge Discovery in Database o KDD. Altri considerano il KDD come
un semplice e necessario passo nel processo della scoperta della conoscenza
dai dati. Il processo di scoperta della conoscenza puo` essere riassunto nei
passi seguenti, come illustrato nella figura 2.120.
1. Data Cleaning ovvero la pulizia dei dati per rimuovere rumore e dati
inconsistenti.
19Introduction: So, What is Data Mining?, in [Han 01][p. 5-9]
20Data Mining as a step in the process of knowledge discovery, Figura 1.4 [Han 01][p.
6]
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Figura 2.1: Il Data Mining passo per passo nel processo della scoperta di
informazione
2. Data Integration quando si hanno fonti di dati diversi con le stesse
informazioni bisogna affrontare un processo di integrazione.
3. Data Selection una selezione dei dati che sono inerenti alle analisi che
si vogliono affrontare.
4. Data Trasformation si intende la trasformazione dei dati in una
forma in cui possano essere facilmente analizzati.
5. Data Mining il processo essenziale dove vengono applicati i metodi
interessati per ricavare la conoscenza.
6. Pattern Evalutation e` il processo che prevede valutazione dei risul-
tati ottenuti al passo precedente per valutarne la bonta`.
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7. Knowledge presentation e` un passo strettamente formale con l’obi-
ettivo di rendere i risultati conseguiti il piu` facilmente comprensibili.
Il processo di Data Mining puo` interagire con l’utente o con una conoscen-
za di base. Ovvero, i modelli ricavati possono essere presentati all’utente
finale o registrati come una nuova conoscenza di base. In accordo con questa
visione il passo del Data Mining e` solamente una fase dell’intero proces-
so di estrazione della conoscenza, anche se poi e` quello che restituisce le
informazioni nascoste.
Siamo d’accordo che il Data Mining e` una fase del processo di estrazione
delle conoscenza, comunque nell’industria, nei media e nel campo dei database,
il termine Data Mining e` diventato molto piu` popolare dell’intero processo
di scoperta delle informazioni.
Per comodita` adottiamo questa ampia visione quando utilizzeremo il ter-
mine Data Mining, considerandolo come un processo di scoperta di conoscen-
za da grandi quantita` di dati nei database, data warehouse o altri depositi
di dati.
I data warehouse danno un’impronta del Data Mining come di un processo
che si possa applicare solamente a una grande quantita` di dati. In realta` il
concetto di Data Mining e` ben lontano dal semplice processo analitico dei
data warehouse con l’incorporazione di tecniche avanzate per la comprensione
dei dati.
Quando un sistema di analisi non tratta grandi quantita` di dati, stiamo
affrontando un altro aspetto del Data Mining. Stiamo considerando un sis-
tema di apprendimento sui dati, un’applicazione statistica o un approccio
sperimentale per l’analisi dei dati.
Il Data Mining e` quindi un’integrazione di piu` tecniche e discipline come le
tecnologie correlate ai database, la statistica, il machine learing, reti neurali,
sequential pattern e pattern recognition, visualizzazione dei dati, information
retrieval, image and signal processing e spatial data analisys.
2.3.1 Tecniche di Data Mining
Le tecniche di Data Mining sono distinte a seconda del tipo di modello o
schema che si vuole ottenere. Prima di parlare di tecniche dobbiamo quindi
individuare il tipo di risultato che vogliamo ottenere. In generale le funzioni
del Data Mining si suddividono in due principali categorie: descrittivi o
predittivi. La funzionalita` descrittiva fa riferimento alle proprieta` generali
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dei dati nei database. La funzionalita` predittiva fa invece riferimento alla
capacita` di ottenere uno strumento in grado di fare predizioni. Non e` raro, che
chi faccia Data Mining non abbia la minima idea degli schemi o dei modelli
che si possono ottenere ed e` per questo che i risultati, previa valutazione,
possono essere considerati interessanti o scartati.
Association Analysis21
L’analisi associativa e` la scoperta di regole associative che mostrano attribu-
ti o valori che occorrono frequentemente insieme nella base di dati fornita.
L’analisi associativa e` ampiamente utilizzata per l’analisi delle transazioni e
l’analisi dei panieri della spesa. Formalmente, una regola associativa e` cosi
composta sono della forma X ⇒ Y , che e` A1 ∧ · · · ∧ Am → B1 ∧ · · · ∧ Bn
dove Ai (per i ∈ {1, . . . ,m}) e Bj (per j ∈ {1, . . . , n}) sono delle coppie di
attributi o valori. La regola associativa X ⇒ Y e` interpretata come le tuple
del database che soddisfano la condizione X, soddisfano anche la condizione
Y .
Classificazione e Predizione22
La classificazione e` il processo che mira a trovare un insieme di modelli o fun-
zioni che descrivano e distinguino classi (insiemi di oggetti che hanno attributi
o valori comuni) o concetti, con l’obiettivo di essere in grado di utilizzare il
modello per la predizione quando la classe o il concetto e` sconosciuto. Il
modello viene creato basandosi sull’analisi di dati dove la classe di apparte-
nenza e` nota, questo insieme prende nome di insieme di addestramento. Il
modello che viene realizzato puo` essere rappresentato in piu` forme come: le
regole di classificazione (IF-THEN), alberi decisionali, formule matematiche
o reti neurali.
Un albero decisionale e` un grafo di flusso con struttura ad albero, dove
ogni nodo rappresenta un test su un attributo e ogni ramo rappresenta il
risultato del test fino alle foglie che rappresentano la decisione della clas-
sificazione. Un albero decisionale puo` essere semplicemente tradotto in un
insieme di regole di classificazione.
21Data Mining Functionalities: Association Analysis, in [Han 01][p. 23]
22Data Mining Functionalities: Classification and Prediction, in [Han 01][p. 24]
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Una rete neurale invece, quando viene utilizzata per la classificazione, e`
tipicamente un insieme di neuroni che processano le unita` dove le connessioni
tra gli stessi sono pesate.
Al tempo stesso la classificazione puo` essere utilizzata anche come un
predittore quando la classe di appartenenza non e` nota. In alcune appli-
cazioni pero` puo` risultare necessario predire alcuni valori o dati mancanti
invece che scoprirne la classe di appartenenza. Questo capita quando la ne-
cessita` e` predire dei valori numerici. Sebbene un predittore faccia riferimento
ad entrambi i casi menzionati, e` bene distinguere quando prediciamo una
classe di appartenenza o abbiamo la necessita` di predire un valore numerico
perche` le tecniche impiegate sono distinte.
Cluster Analysis23
A differenza della classificazione e della predizione, che analizzano le classi
preesistenti di appartenenza degli oggetti, la cluster analysis permette un
raggruppamento senza conoscere o consultare le classi di appartenenza. In
generale le classi non sono presenti principalmente perche´ non si sa quali
siano in precedenza. I cluster possono essere utilizzati proprio per capire
le quantita` di classi di cui siamo in presenza. Gli oggetti sono raggruppati
in cluster in base a principi che tendono a massimizzare la omogeneita` al
loro interno e massimizzare la eterogeneita` tra classi diverse. In definitiva il
cluster, non e` nient’altro che una classe che viene generata.
Outliers Analysis24
Un database puo` contenere oggetti che non sono consoni con il generale com-
portamento degli altri oggetti del database. Questi oggetti prendono il nome
di outliers. La maggior parte delle tecniche di Data Mining scartano gli out-
liers come rumore o eccezioni. In ogni modo, in qualche applicazione come la
Fraud Detection (individuazione delle frodi), questi eventi possono risultare
molto piu` interessanti delle regolari occorrenze. L’analisi degli outliers fa
riferimento all’outlier mining. Gli outliers possono essere individuati utiliz-
zando test statistici o analizzando i cluster di esigue dimensioni durante la
cluster analysis.
23Data Mining Functionalities: Cluster Analysis, in [Han 01][p. 24]
24Data Mining Functionalities: Outliers Analysis, in [Han 01][p. 24]
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2.3.2 Classificazione: una visione piu` completa25
Le basi di dati sono ricche di informazioni che possono essere utilizzate per
prendere decisioni aziendali competitive. La classificazione e la predi-
zione sono due tecniche per l’analisi dei dati che possono essere utilizzate
per generare modelli che descrivono le classi importanti di una base di dati
o per predire il comportamento futuro dei dati.
La classificazione dei dati e` un procedimento composto da due passi, come
illustrato nella figura 2.2.
Figura 2.2: Addestramento e Verifica
Nel primo passo viene costruito un modello da un insieme di dati di
partenza. Il modello viene costruito analizzando le tuple dalla base di dati.
Si assume che le tuple appartengano a una classe predefinita, determinata da
un attributo che prende il nome di class label attribute. Nel contesto della
25Classification and Prediction: What is Classification? What is Prediction?, in
[Han 01][p. 279-282]
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classificazione le tuple che vengono utilizzate per la costruzione del modello
fanno riferimento ad un partizionamento della base di dati iniziale, chiamata
insieme di addestramento. L’insieme di addestramento (o training set)
non e` altro che un sottoinsieme della base di dati iniziale selezionato casual-
mente. Siccome la classe di appartenenza della tupla e` conosciuta a priori,
questo tipo di apprendimento dai dati prende il nome di supervisised learn-
ing, ovvero apprendimento supervisionato. L’apprendimento supervisionato
e` in contrapposizione con l’apprendimento non supervisionato (unsuper-
vised learning), nel quale tra le tuple non esiste l’attributo che descrimina
la classe di appartenenza e il numero della classi non e` conosciuto in an-
ticipo. L’apprendimento non supervisionato fa principalmente riferimento
alla clustering analysis. Tipicamente, il modello che viene costruito viene
presentato sotto forma di alberi decisionali, regole di classificazione o formule
matematiche.
Nel secondo passo, il modello viene utilizzato per la classificazione. Per
prima cosa viene misurata la capacita` predittiva del modello. Questa oper-
azione viene eseguita semplicemente utilizzando il modello che e` stato gener-
ato sull’insieme di verifica (o test set). L’insieme di verifica e` la partizione
complementare dell’insieme di addestramento, quindi e` anch’essa un insieme
di dati selezionati casualmente. L’accuratezza del modello e` il valore in per-
centuale degli oggetti del nostro insieme di verifica che vengono classificati
correttamente dal nostro modello. L’aspetto del partizionamento dei dati e`
importante. E` da notare che se calcolassimo l’accuratezza del nostro mod-
ello sulla partizione di apprendimento, il risultato sarebbe un po’ troppo
ottimistico, perche´ le tecniche che andiamo a utilizzare tendono a peccare
di overfitting. L’overfit e` un’anomalia che si puo` verificare quando il nos-
tro modello si adatta troppo ai dati su cui e` stato costruito, rischiando di
risultare poco utile quando classifichiamo altri oggetti. Quando l’accuratezza
di un modello e` ritenuta accettabile, puo` essere utilizzato per classificare altri
oggetti di cui la classe di appartenenza non e` nota.
Abbiamo appena finito di chiarire cosa sia la classificazione. Qual’e` quindi
la differenza tra classificazione e predizione? La predizione puo` essere vista
come la costruzione e l’utilizzo di un modello per stimare valori o classi di un
oggetto di cui abbiamo noti solamente qualche attributo. La classificazione
e la regressione sono le tecniche piu` utilizzate per la predizione, dove la
classificazione viene utilizzata per predire gli attributi binari (o flag) mentre
la regressione viene utilizzata per stimare i valori numerici.
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Alberi decisionali26
L’algoritmo base per la costruzione di alberi decisionali non e` molto effi-
ciente. Parte dalla costruzione dell’albero, dalla radice alle foglie utilizzando
la strategia divide-et-impera. La strategia e` la seguente.
• L’albero viene inizializzato considerando un singolo nodo che e` il nostro
insieme di addestramento.
• Se gli oggetti contenuti nel nodo sono tutti della stessa classe, l’algo-
ritmo si ferma e il nodo diviene una foglia.
• Altrimenti l’algoritmo utilizza una misura basata sull’entropia, conosci-
uta come guadagno d’informazione, un metodo euristico di selezione
dell’attributo che meglio suddivide gli oggetti presenti nel nodo. L’at-
tributo selezionato prende il nome di attributo di “test” o “decision”
del nodo.
• Viene creato un ramo per ogni valore dell’attributo di test e gli oggetti
vengono partizionati in accordo con i valori corrispettivi dell’attributo
di test.
• L’algoritmo utilizza lo stesso procedimento ricorsivamente per tutti i
nodi che sono stati creati.
• Il partizionamento si ferma solo quando una delle seguenti condizioni
viene soddisfatta:
– Tutti gli oggetti di un nodo appartengono alla stessa classe.
– Non ci sono altri attributi che possono essere utilizzati come dis-
criminanti. La scelta del valore che verra` attribuito alla foglia, si
basa sulla maggioranza degli oggetti presenti nel set.
Guadagno di informazione
. Il guadagno di informazione (information gain)27 e` utilizzato per se-
lezionare l’attributo che meglio suddivide gli oggetti di un nodo in un albero.
L’attributo con il piu` alto valore di guadagno di informazione e` selezionato
26Classification and Prediction: Decision Tree Induction, in [Han 01][p. 285-286]
27Classification and Prediction: Attribute Selection Measure, in [Han 01][p. 286-289]
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come attributo di test per il nodo corrente. Questo attributo minimizza le in-
formazioni necessarie alla classificazione dei campioni. Come viene misurato
il guadagno di informazione per ogni singolo attributo?
Sia S un insieme di oggetti, che chiameremo s. Supponiamo che l’at-
tributo indentificato della classe abbia m valori distinti che definiscono m
distinte classi, Ci per i = (1, . . . ,m). Sia si il numero di oggetti dell’insieme
S che appartengono alla classe Ci. L’informazione necessaria per classificare
un insieme e` data dalla seguente formula:




dove pi e` la probabilita` arbitraria che un oggetto appartenga alla classe Ci,
che viene stimata con si/s. E’ da notare che il logaritmo e` su base 2 perche´
assumiamo che l’informazione sia codificata in bits. Supponiamo che l’at-
tributo A abbia v distinti valori, {a1, a2, . . . , av}. L’attributo A puo` essere
utilizzato per partizionare S in al massimo v sottoinsiemi, {S1, S2, . . . , Sv},
dove Sj contiene gli oggetti di S che hanno il valore aj per A. Se A viene
selezionato come attributo di test, allora questi sottinsiemi saranno i rami
del nodo su cui stiamo decidendo lo split. Sia sij il numero di oggetti della
classe Ci nel sottoinsieme Sj. L’entropia, o l’informazione attesa data dal




s1j + · · ·+ smj
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ha funzione di peso del j-esimo sottoinsieme ed e` anche
il numero di oggetti del sottoinsieme diviso per il numero totale di oggetti
di S. Piu` l’entropia sara` ridotta e maggiore grande sara` l’omogeneita` dei
sottoinsiemi. Ricordiamo che per un dato sottoinsieme Sj,






|sj | ed e` anche la probabilita` che un oggetto di Sj appartenga alla
classe Ci.
Il guadagno sull’informazione che otterremmo utilizzando A come attrib-
uto di suddivisione e` dato da
Gain(A) = I(s1, s2, . . . , sm)− E(A).
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In altre parole, Gain(A) non e` che la riduzione che si avrebbe sull’entropia
utilizzando A come attributo di suddivisione.
L’algoritmo calcola il guadagno d’informazione per ogni attributo. L’at-
tributo con il guadagno sull’informazione piu` elevato e` scelto come attributo
di test per l’insieme dato S. Viene creato un nodo e viene etichettato con
il nome dell’attributo A. Vengono creati tanti rami per quanti sono i valori
dell’attributo e gli oggetti sono partizionato in accordo con questi.
2.3.3 Algoritmo C4.5 e C5
Il C4.5 e` un algoritmo utilizzato per generare alberi decisionali sviluppato da
Ross Quinlan28. E` un’evoluzione dell’algoritmo ID3, sempre sviluppato da
Quinlan. I principali utilizzi che si hanno per gli alberi sviluppati con questa
tecnica sono prevalentemente statistici, con l’obiettivo di classificazione. Il
C4.5 costruisce l’albero decisionale nello stesso modo dell’ID3, partendo da
un insieme di addestramento e utilizzando il concetto di entropia sull’infor-
mazione. Sia S = s1, s2, . . . l’insieme di addestramento degli oggetti di cui
gia` si conosce la classe di appartenenza. Ogni oggetto si = x1, x2, . . . e` un
vettore dove x1, x2, . . . rappresentano gli attributi o le proprieta` dell’ogget-
to. Consideriamo l’insieme di addestramento come un vettore C = c1, c2, . . .
dove c1, c2, . . . rappresentano la classe di appartenenza dell’oggetto. In ogni
nodo dell’albero, l’algoritmo sceglie uno degli attributi che riesce a suddi-
videre piu` efficientemente gli oggetti in partizioni con classi piu` omogenee
possibile. Il criterio utilizzato e` quello della normalizzazione del guadagno di
informazione. L’attributo con il piu` alto valore di guadagno di informazione
normalizzato viene selezionato come attributo di decisione. Il procedimento
procedere ricorsivamente. I casi di base sono i seguenti.
• Quando tutti gli oggetti del nodo appartengono alla stessa classe, il
nodo viene trasformato in foglia. La foglia prende il nome della classe
associata
• Quando nessun attributo contribuisce a migliorare il guadagno d’infor-
mazione, viene creato un nodo decisione al livello superiore con il valore
atteso della classe.
28John Ross Quinlan e` un ricercatore di scienze informatiche, data mining e di teoria
delle decisioni. Egli ha contribuito ampiamente allo sviluppo di algoritmi per la costruzione
di alberi decisionali. E` l’ideatore degli algoritmi C4.5, C5.0 e ID3. Lavora attualmente
presso la societa` di ricerca RuleQuest, da lui fondata nel 1997.
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• Se viene incontrata un’istanza di una classe precedentemente non in-
contrata, il C4.5 crea nuovamente un nodo decisione al livello superiore
con il valore atteso della classe.
Pseudocodice
1. Controlla se siamo in un caso base.
2. Per ogni attributo a, calcola il guadagno di informazione normalizzato
utilizzando come variale di decisione a
3. Contrassegna l’attributo a con a best dove il guadagno di informazione
e` piu` elevato
4. Riapplica ricorsivamente l’algoritmo per ogni figlio ottenuto utilizzando
la variabile di split a best
Da C4.5 a C5.0. Quinlan ha realizzato C5.0 con intento commerciale,
motivo per cui i dettagli non sono disponibili ed e` un algoritmo di tipo
close-source, anche se parti del codice sono disponibili gratuitamente per
l’interpretazione e l’utilizzo degli alberi decisionali. Alcuni dei miglioramenti
che sono stati apportati a C4.5 sono i seguenti.
• Velocita`. C5.0 e` decisamente molto piu` veloce di C4.5
• Utilizzo di Memoria. C5.0 e` piu` efficiente nell’allocazione di memoria
rispetto al suo predecessore.
• Alberi decisionali piu` piccoli. C5.0 riesce a generare alberi piu` piccoli
rispetto a C4.5 mantenendo risultati di precisoni simili.
• Supporto per il Boosting. Il boosting migliora gli alberi dando loro
maggiore accuratezza.
• Pesi. Con il C5.0 e` possibile dare pesi diversi agli oggetti che vengono
miss-classificati.
• Winnowing. C5.0 effettua l’operazione di winnow sui dati permettendo
di ridurre il rumore.
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2.3.4 Algoritmo C&R Tree
Un modello alternativo per analizzare la relazione fra variabili e` quello che
va sotto il nome di “Classification And Regression Trees” (CART o C&R
Tree).
La tecnica CART e` una procedura statistica introdotta da Leo Breiman,
Jerom Friedman, Richard Olshen e Charles Stone nel 198429 che presen-
ta i risultati sottoforma di diagramma ad albero rovesciato, caratteristica
peculiare che lo distingue dalle altre procedure statistiche tradizionali.
Il CART e` una tecnica per la classificazione statistica utilizzata in piu`
ambiti. Uno dei suoi primi utilizzi e` stato nel campo militare. Nello speci-
fico nel campo dei radar, per l’identificazione delle varie tipologie di navi,
utilizzando attributi sulla struttura delle stesse. Negli ospedali, e` stato uti-
lizzata per identificare quali fossero gli aspetti chiave delle problematiche
cardio-vascolari. L’algoritmo CART e` stato anche utilizzato in economia da
Frydman, Altman e Koa nel 1985 per analizzare e classificare le probabilita` di
fallimento delle imprese, e da Marais, Patell e Wolfson sempre nel 1985 per la
classificazione dei mutui e dei prestiti. L’International Food Policy Research
Institute (IFPRI) ha utilizzato CART per capire quali fossero i principali
indicatori delle carestie.30
CART e` una tecnica non parametrica che puo` selezionare le variabili e
le loro interazioni che piu` sono significative nella determinazione della vari-
abile obiettivo. Si tratta di procedura molto flessibile, consente di maneggiare
facilmente variabili indipendenti continue, categoriche o congiuntamente cat-
egoriche e continue. Se la variabile obiettivo e` continua, CART costruisce
alberi di regressione; se la variabile e` categorica CART produce alberi di
classificazione.
L’albero finale include solo le variabili indipendenti che risultano essere
predittive della variabile dipendente; le altre variabili indipendenti non pred-
ittive non hanno effetto sul risultato finale; anche sotto questo aspetto CART
si differenzia dalle altre procedure statistiche tradizionali come la regressione.
CART, inoltre, puo` processare casi con dati mancanti.
La struttura di un albero di classificazione include i nodi non terminali
(parent nodes), i quali hanno due discendenti diretti (child nodes), ed i nodi
terminali che non subiscono ulteriori bipartizioni (terminal nodes). Il primo
29Classification Regression Trees, in [Breiman 84]
30Classification and regression trees, CART: a user manual for identifying indicators of
vulnerability to famine and chronic food insecurity, in [Yohannes 99b][p. 1]
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nodo non terminale contiene tutte le osservazioni che vengono immediata-
mente suddivise in due gruppi o in due child nodes. Ogni child node diventa
un parent node e viene ancora suddiviso in due child nodes. Il processo con-
tinua fino a che l’albero non conclude la sua crescita. I nodi terminali sono
i nodi finali dell’albero decisionale e contengono insiemi di osservazioni che
vanno a formare classi molto omogenee al loro interno ma diverse tra loro.
Il metodo e` binario e ricorsivo. Binario poiche´ ogni nodo genitore si divide
in due nodi. Ricorsivo poiche´ i nodi (non terminali) nati dallo split del nodo
genitore possono diventare, a loro volta, nodi genitore e suddivisi in due nodi
figli successivi.
Il sesto capitolo del testo di Breiman , Friedmam, Olshen e Stonecon-
tiene un importante esempio utile a capire come la procedura CART possa
essere utilizzata. Purtroppo, l’esempio fa riferimento ad un applicazione nel
campo medico e non economico, ma ci permette comunque di capirne il suo
funzionamento.
L’esempio31 e` riferito alla prognosi di un infarto letale entro 30 giorni tra
i pazienti che hanno sofferto di infarto e che sono sopravvissuti nelle prime 24
ore seguenti il ricovero presso il San Diego Medical Center. I dati sono parte
di un piu` ampio studio condotto dallo Specialized Center for Research on
Ischemic Heart Diesease, dell’Universita` della California. L’esempio si basa
su 215 pazienti, di cui 37 moriranno non oltre 30 giorni dal primo infarto
(e che sono individuati come classe 2) e 178 sopravvivranno (individuati
come classe 1). L’applicazione della procedura CART produce il risultato
che possiamo vedere nella figura 2.3.
In base al testo di Breiman, vi sono alcuni passi importanti da seguire
quando si costruisce un albero decisionale con la procedura CART. Adottare
un criterio di bonta` dello split, ossia di bonta` della tecnica con i cui i nodi ven-
gono suddivisi da parent nodes a child nodes (split criterion). Stabilire una
regola di arresto di crescita dell’albero (stopping rule). Infine, una volta che
un nodo viene riconosciuto come terminale, fissare una regola che permetta
di stabilire come classificare i casi che in esso sono contenuti.
Il processo inizia con una domanda binaria che stabilisce se l’osservazione
si collochera` nel nodo di destra o di sinistra. La risposta alla domanda
binaria contemplera` solo “s`ı” o “no”. Se l’osservazione soddisfa il criterio
sara` collocata a destra nel caso contrario a sinistra. Il processo continuera`
31Facciamo riferimento all’esempio illustrato nel rapporto stilato da Di Novi, in
[Novi 08]
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Figura 2.3: Esempio dell’albero decisionale costruito
fino a che tutte le osservazioni saranno divise in child nodes e non verranno
raggiunti nodi terminali, che saranno tra di loro piu` differenti possibile, ma
che andranno a costituire classi molto omogenee al loro interno. Il criterio
con i cui i nodi vengono suddivisi da parent nodes a child nodes, sara` tanto
buono quando sara` alto il grado di omogeneita` in ogni nodo terminale, ovvero
quanto minimo sara` il grado di impurita` di ciascun nodo.
La regola di arresto e` opzionale ma utile ad evitare problemi di overfit.
E` possibile lasciare che l’albero decisionale cresca senza limite fino a che es-
istono child nodes, oppure decidere l’estensione dell’albero attraverso una re-
gola di arresto che puo` consistere nel fissare il numero minimo di osservazioni
che ciascun nodo dovra` contenere, il numero massimo di splits o fissando il
valore minimo dello splitting criterion. Il rischio che si corre nell’utilizzare
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una regola di arresto e` che l’arresto avvenga troppo presto. Un’altra strategia
consiste nel lasciare che l’albero cresca liberamente e, successivamente, appli-
care una procedure definita “pruning”, che prevede la “potatura” dell’albero
eliminando i rami meno significativi.
La fase finale consiste nell’assegnare a ciascun nodo terminale ad una
classe. Nell’esempio di Breiman, si segue una regola di pluralita`: il nodo ter-
minale viene classificato sulla base del gruppo maggiormente rappresentato.
Seguendo questa regola il nodo terminale A e il nodo D vengono assegnati
alla classe 2 (alto rischio), il nodo terminale B e il nodo C vengono assegnati




I capitoli precedenti hanno svolto il ruolo di dare le nozioni minime per
gli argomenti che andremo a trattare. Abbiamo parlato di bilancio e della
sua utilita`, dei canoni e le regole che la stesura deve seguire, di analisi di
bilancio, una fase successiva alla redazione che cerca di porre i dati estraibili
dal bilancio sotto comune denominatore tra realta` diverse. Infine abbiamo
parlato di Data Mining, nello specifico di classificazione per avere qualche
nozione delle tecniche che utilizzeremo per questa tesi.
3.1 Analisi documenti ottici ricevuti
Durante la lavorazione dei bilanci aziendali per l’inserimento in CEBI1 per
conto di CREDEM2, e` stato riscontrato talvolta che i documenti di bilancio
consegnati alla banca dal cliente, non corrispondevano ai documenti ufficiali
depositati in Camera di Commercio, nonostante entrambi siano stati redatti
secondo lo schema della IV Direttiva CEE con Nota Integrativa.
Nell’ottica di effettuare una prima analisi non campionaria, e` stato es-
eguito un confronto tra i bilanci numerici elaborati per CEBI e quelli nu-
1Centrale dei Bilanci italiana
2Il Credito Emiliano SpA (in breve CREDEM) e` un istituto di credito con sede a
Reggio Emilia, nato nel 1910 con la denominazione di Banca Agricola Commerciale di
Reggio Emilia. L’attuale nome e` stato adottato nel 1983, dopo l’acquisizione della milanese
Banca Belinzaghi.
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merici elaborati per Honyvem3, assumendo che, documenti ottici diversi non
possono che condurre a bilanci numerici diversi.
L’analisi e` stata organizzata in tre fasi di confronto.
Fase 1. Partendo dal database CEBI sono stati esaminati tutti i bilanci
elaborati (esclusi i consolidati) sino al 5 febbraio 2009 (oltre 3.500), mediante





Ricavi vendite e prestazioni
Spese per Servizi
Imposte sul reddito
Utile e perdita Esercizio
Sono stati individuati 105 bilanci significativamente differenti su almeno
una delle voci sopra elencate (escludendo arrotondamenti di 1 Euro).
Fase 2. A questo punto i suddetti 105 bilanci sono stati esaminati da un
operatore, confrontando visivamente i documenti ottici originali pervenuti
dalla banca dati CEBI con quelli dalla banca dati InfoCamere4, al fine di
controllare perche´ si sono prodotte differenze tra i documenti numerici CEBI
e Honyvem.
1. In 45 casi sono stati riscontrati errori nella procedura di abbinamento
per il confronto, differenze riconducibili al diverso momento di elabo-
razione dei documenti (seppur riferiti allo stesso esercizio), aggiusta-
menti comunque di natura o entita` tali da non indurre a ritenere i
bilanci sostanzialmente differenti (es. diversa classificazione delle poste
in alcune sezioni) o altri elementi di ostacolo alla confrontabilita`.
3Honyvem e` leader nella fornitura di informazioni commerciali e valutazioni economico-
finanziarie per la gestione ed il recupero crediti.
4InfoCamere e` la societa` consortile di informatica delle Camere di Commercio Italiane
p.a., creata per gestire e sviluppare i servizi informatici utili alle Camere di Commercio
Italiane. Ha sviluppato e gestisce il sistema telematico che collega fra loro 104 Camere di
Commercio e 300 sedi distaccate.
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2. Nei restanti 60 casi il documento di bilancio presentato alla banca, com-
pleto di Nota Integrativa, e` risultato effettivamente diverso da quello
depositato all’ufficio del registro imprese della Camera di Commercio.
Fase 3. Nella terza fase del procedimento, le coppie di bilanci relative ai 60
casi “positivi” sono state confrontate voce per voce, rilevando, per ciascuna,
l’ammontare dell’eventuale differenza. Il numero medio di scostamenti per
ogni bilancio e` risultato pari a 7,7.
Questi risultati preliminari hanno aperto interessanti prospettive di ricer-
ca. In primo luogo, seppur numericamente circoscritto, il fenomeno evidenzi-
ato e` sicuramente rilevante, e lo dimostrano sia il valore medio degli scosta-
menti, sia il fatto che delle 60 societa` interessate, 5 siano attualmente (e non
alla data di presentazione del bilancio) in liquidazione.
In secondo luogo, il controllo di precisione del confronto, ha messo in
evidenza aree di miglioramento della procedura di matching sulle quali si
potra` operare per ridurre il numero di “falsi positivi” nello scenario migliore,
cioe` quello in cui entrambi i bilanci - CREDEM e CCIAA5 - siano disponibili
per il confronto automatico.
Infine si sono individuati i presupposti per approfondire la ricerca di una
metodologia di classificazione ai fini della scoperta di bilanci irregolari o “ma-
nipolati” (“fraudolent financial statements”) e l’identificazione dei fattori ad
essi associati nello scenario peggiore, cioe` quello in cui sia disponibile uni-
camente il bilancio CREDEM. I risultati di questo primo lavoro sembrano
confermare che i bilanci contengono effettivamente indizi di manipolazione e
che con l’ausilio di un set di controlli di coerenza (dal confronto degli importi
per l’anno precedente, a quelli di congruita` delle imposte e di allineamento
del risultato di esercizio riportato nello stato patrimoniale con quello esposto
al termine del conto economico) e di un insieme relativamente ristretto di
“ratios” (da individuare tra quelli collegati alle poste maggiormente affette)
si potrebbe giungere a una classificazione predittiva.
L’identificazione di questi “ratios” e l’analisi di variabili di tipo quali-
tativo estratte dalla visura camerale (es. tipo di governance), che potreb-
bero aumentare sensibilmente l’accuratezza del modello di classificazione,
costituiscono i prossimi passi della ricerca.
5Acronimo per Camera di Commercio, Industria, Artigianato e Agricoltura
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3.2 Letteratura di riferimento
Avere l’opportunita` di poter lavorare con questa tipologia di dati e` una vera
esclusiva. Possiamo tranquillamente affermare che e` la prima volta che viene
fatto un approccio di questo tipo.
L’argomento della solvibilita` aziendale e` molto discusso in ambito eco-
nomico, avvalendosi primariamente di tecniche matematiche e statistiche.
Recentemente, con l’introduzione del Data Mining, si sono prospettati
nuovi tipi di analisi che comunque differiscono da quello che affronteremo.
La novita` del seguente approccio risiede nei dati.
3.2.1 Studi precedenti
Lo stesso Altman6, che e` considerato il massimo esperto mondiale del rischio
di credito, ideatore dello Z-Score (1968), indice che misura la probabilita` di
fallimento di aziende quotate in borsa, ha utilizzato bilanci storici di aziende
che solo dopo si sono rivelate insolventi o che sono fallite.
Sample Selection. The initial sample is composed of sixty-six corporations
with thirty-three firms in each of the two groups. The bankrupt group are
manufactures that filed a bankruptcy petition under Chapert X of the Na-
tional Bankruptcy Act during the period 1946-1965. The mean asset size of
these firms is $6.4 million, with a range of between $0.7 million and $25.9
million. Recognizing that this group is not completely homogeneous, due to
industry and size differences, a careful selection of non-bankrupt firms was
attempted. Group 2 consisted of paired sample of manufacturing firms cho-
sen on a stratified random basis. The firms are stratified by industry and by
size, with the asset size range restricted to between $1-$25million. Firms in
Group 2 were still in existence in 1966.
Financial Ratios Discriminant Analysis and Prediction of Corporate Bankruptcy, p. 593
6Edward I. Altman. Economista statunitenete. Pofessore di finanza alla Stern School
of Business di New York e direttore della Research in Credit and Debt Markets del Centro
Salomon di New York per gli studi sulle istituzioni finanziarie.
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Efstathios Kirkos7, Charalambos Spathis8 e Yannis Manolopoulos9 hanno
dedicato molto tempo a un approccio simile al nostro. Nel loro lavoro pero`,
l’insieme sul quale sono stati costruiti i modelli era composto da 76 bilanci
di imprese manifatturiere di cui 38 erano stati valutati come “a rischio” alla
revisione dei conti.
Altri studi che sono stati fatti hanno tutti come assunto che le imprese
siano fallite o abbiamo pendenze giudiziarie. Una simile visione e` piu` che
altro indirizzata alla previsione di fallimenti, o per lo meno utilizzano come
insieme da predire aziende che presentano sintomi di fallimento.
Il nostro campione ha la novita` che le imprese che andiamo ad analizzare
non presentano sintomi di fallimento. Infatti, le modifiche vengono fatte su
bilanci con l’evidente scopo di migliorare la situazione economica.
3.2.2 Politiche di Bilancio
Perche´ modificare il bilancio?
Gli amministratori, e piu` in generale coloro che sono preposti alla redazione
del bilancio d’esercizio, dovrebbero rappresentare con chiarezza, in modo ver-
itiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria della societa`, nonche´
il risultato economico dell’esercizio.
La normativa dettata dalla disposizione di legge, i principi contabili e le
regole prescritte dalle discipline economico-aziendali fungono da guida per
assottigliare l’inevitabile distacco tra realta` aziendale e dato contabile.
Sono molteplici i fattori che impediscono al bilancio di assicurare una
verita` in termini assoluti, fra questi ricordiamo, ad esempio, la presenza di
valori stimati e congetturali, l’ineliminabile discrezionalita` nella valutazione,
la molteplicita` di interessi coinvolti nella redazione del documento di sintesi.
Tali inferenze, piu` o meno fisiologiche, tendono a svilire e talvolta ad
inquinare la funzione comunicazionale del bilancio stesso. Essa rappresenta
una parte fondamentale dell’informativa esterna d’impresa. L’informativa
esterna e` definibile come il complesso di notizie, dati, informazioni, rapporti
che fluiscono in modo coordinato e sistematico dall’impresa verso l’esterno
7Technological Educational Institution of Thessaloniki, Thessaloniki, Greece
8Division of Business Administration, Aristotle University of Thessaloniki,
Thessaloniki, Greece
9Aristotle University of Thessaloniki, Thessaloniki, Greece
63
e che hanno lo scopo di soddisfare il bisogno di conoscenza da parte degli
operatori economici che operano nell’ambiente esterno.10
Sono propro le politiche di bilancio che interagiscono sulla veridicita` del
bilancio stesso.
Politica def. secondo un’antica definizione scolastica, la politica e` l’Arte
di governare le societa`. Il termine, di derivazione greca (da
polis pio´λις, citta`), si applica tanto alla attivita` di coloro che
si trovano a governare quanto al confronto ideale finalizzato
all’accesso all’attivita` di governo o di opposizione.
<http://it.wikipedia.org/wiki/Politica>
Non penso che il termine societa` possa essere mai cos`ı bi-valente come in
questo caso!
Le politiche di bilancio, quindi, si potrebbero inserire in questo contesto
come degli strumenti utili per manipolare l’informativa esterna d’impresa,
in particolare per modificare quantitativamente le informazioni economiche
fornite, ottenendo cos`ı dei risultati piu` o meno vantaggiosi a seconda del
contesto in cui vengono poste in essere.
Tale considerazione evidenzia pero` solamente uno degli aspetti, indubbi-
amente piu` soggetto a giudizi di valore negativo, delle politiche di bilancio.
Ovvero il comportamento volutamente strumentale tenuto dagli amministra-
tori.
In linea teorica possiamo suddividere concettualmente le politiche di bi-
lancio in: manovre contabili e operazioni ad hoc. 11
Per manovre contabili si intendono tutti gli interventi effettuati con-
testualmente alla registrazione in partita doppia al momento della redazione
del bilancio, che permettono di modificare volutamente e in modo opportuno
la rappresentazione economica, patrimoniale e finanziaria della societa`. Al-
cune manovre contabili si possono tradurre in alterazioni dal punto di vista
formale: l’interpretazione, la classificazione e la valutazione di operazioni che
devono trovare la loro rappresentazione contabile nel bilancio di esercizio.
L’Onida12 afferma che le valutazioni piu` problematiche, ossia quelle maggior-
mente manovrabili, possono riguardare: la ripartizione dei costi pluriennali;
10Le politiche di bilancio: definizione, in [Verona 06][p. 63-64]
11Le poliche di bilancio: manovre contabili e operazioni ad hoc, in [Verona 06][p. 69-73]
12Natura e limiti della politica di bilancio [Onida 85][p. 13]
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l’imputazione di costi fissi nonostante la variabilita` dei volumi di produzione
e dei prezzi di vendita; accantonamenti per rischi specifici (perditi su crediti,
spese di manutenzione); accostamenti per rischi generici.
Nelle operazioni ad hoc, la tecnica ragionieristica non viene utilizzata
per modificare l’interpretazione, la classificazione o la valutazione di oper-
azioni di gestione. In questa classe di politiche di bilancio vengono messe
in atto delle operazioni, talvolta anche solo formalmente, non per conseguire
il loro naturale risultato economico, ma bens`ı per raggiungere come scopo
quello di poter rappresentare il bilancio, dando cos`ı l’impressione che siano
state poste in essere per conseguire altri fini.
Non si tratta di operazioni contabili, in quanto per attuare tali politiche,
e` strettamente necessario effettuare delle nuove operazioni economiche con
soggetti che possono essere giudicati esterni all’azienda (soci, societa` con-
trollate e controllanti, ecc.). Ad esempio il transfer pricing all’interno di uno
stesso gruppo di aziende. Un’impresa italiana effettua una transazione con
un’impresa controllata in un altro stato estero e trasferisce proventi od oneri
da una gestione all’altra, determinando in pratica un artificioso spostamento
di materia imponibile tra i due paesi, o una migliore allocazione delle risorse
finanziarie. I prezzi di trasferimento quindi possono essere utilizzati come
uno strumento delle politiche di bilancio per minimizzare il carico fiscale
complessivo del gruppo stesso13.
Un’ulteriore classificazione delle manovre e` per politiche assolute o rela-
tive.
Le politiche assolute comportano una variazione in termini assoluti del
risultato d’esercizio. Possono essere generate quindi da manovre contabili (ad
esempio sopravvalutazione delle rimanenze di magazzino, eccessive quote di
ammortamento, mancata capitalizzazione dei costi), sia da operazioni ad hoc
(transfer pricing, operazioni infragruppo).
Le politiche relative non comportano alcuna variazione assoluta del risul-
tato di esercizio, ma incidono sulla composizione dell’utile stesso (una differ-
ente ripartizione dei costi e ricavi) e sulla classificazione di altre poste dello
stato patrimoniale generando delle informazioni errate fino ad inquinare, con-
seguentemente, i risultati di eventuali analisi per indici e per flussi finanziari.
13Dizionario di Fisco Contabilita` e Bilancio [Ceppellini 99][p. 1080]
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3.2.3 Caso di studio e Rating credizio
Abbiamo visto che le politiche di bilancio possono avere un forte peso, fino
ad alterare la realta` aziendale. Tornando pero` al nostro caso di studio, ci
rendiamo conto che non sempre quello che abbiamo detto fin’ora puo` avere un
riscontro sulle irregolarita` che si sono presentate nei bilanci che analizzeremo.
Prima di tutto, c’e` un aspetto che accomuna tutti i nostri bilanci. Sono
tutti modificati e` vero, ma l’aspetto piu` interessante e` che sono stati con-
segnati ad una banca. Per quale ragione consegnare un bilancio diverso da
quello camerale? Possiamo supporre che siano stati consegnati durante una
sessione faccia a faccia per la richiesta di un fido o di una qualsiasi forma di
finanziamento.
E` bene chiarire quindi, prima di procedere con il prossimo capitolo cosa
sia il rating. Il rating e` l’insieme di procedure di analisi e di calcolo grazie al
quale una banca valuta quanto un cliente sia rischioso e quanto sara` produt-
tivo in futuro, se gli venisse concesso il credito che chiede. Tramite il rating
si calcola la “probabilita` di default” ovvero la Pd (probability of default) as-
sociata ad ogni classe di rischio misurata negli anni passati e raccogliendo
nuove informazioni sulla capacita` di generare reddito futuro del beneficiario.
Esiste una standardizzazione europea per il calcolo del rischio di credito
(rating creditizio), prende nome di Basilea II.
Basilea II
Basilea II, e` la forma breve con cui ci si riferisce al Nuovo Accordo sul Capitale
di Basilea, che ha rimpiazzato il precedente accordo noto come Basilea I. Tale
accordo, maturato nell’ambito del Comitato di Basilea per la Supervisione
Bancaria, ha portato alla stesura di un documento condiviso, nel quale si
introduce il concetto di requisito patrimoniale “risk based”. Si sancisce che
i requisiti patrimoniali delle banche debbano essere commisurati all’effettivo
ammontare di rischio assunto dalle stesse. I requisiti patrimoniali minimi che
le banche sono tenute a rispettare costituiscono il primo pilastro dell’accordo
di Basilea. I rischi fondamentali per cui e` necessario determinare il requisito
patrimoniale sono di tre tipi: rischio di credito, rischio di mercato e rischio
operativo. Il “Nuovo Accordo” introduce nuove e piu` sofisticate metodologie
di valutazione dei rischi.
Con riferimento al Nuovo Accordo di Basilea, si usa parlare di tre pilastri.
Il primo, sancisce l’obbligo di detenere requisiti minimi a fronte dei rischi di
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mercato, credito e operativo ed e` stato gia` menzionato. Il secondo pilastro
invece introduce la necessita` della revisione prudenziale del requisito patri-
moniale. Tale obbligo coinvolge sia gli istituti di vigilanza prudenziale (per
l’Italia ne e` in carica la Banca di Italia), che devono sorvegliare sul rispetto
degli obblighi patrimoniali, sia le stesse banche vigilate, che devono peri-
odicamente auto valutare la propria esposizione complessiva ai rischi, anche
a quelli non compresi nel primo pilastro, a fronte dei quali devono rispondere
con l’accantonamento di un ammontare adeguato di capitale. Il secondo pi-
lastro di Basilea II ha quindi notevolmente ampliato i poteri di vigilanza delle
autorita` di supervisione, estendendo il numero dei rischi cui le banche sono
tenute a far fronte con la patrimonializzazione: non solo i rischi “di primo
pilastro”, ma anche quelli “di secondo pilastro”, come il rischio di tasso di
interesse, il rischio di liquidita` e il rischio di concentrazione geo-settoriale.
Il terzo pilastro infine, sancisce l’obbligo dell’informativa al pubblico per
i soggetti sottoposti a vigilanza prudenziale (le banche in primis). L’idea
sottostante a tale principio e` che il controllo del mercato possa dissuadere
gli intermediari bancari e finanziari dall’intraprendere politiche sbagliate o
nocive per la loro stessa stabilita` e/o redditivita`.14
Rating con Basilea II
Il rating di Basilea II cambia notevolmente rispetto al passato ed e` impronta-
to ad una notevole flessibilita`, restando pero` vincolato ad un controllo incro-
ciato di enti interni ed esterni all’istituto. Basilea II, infatti, introduce la
possibilita` per gli istituti di credito, di affiancare ai rating emessi dalle agen-
zie specializzate ( ECAI15), rating prodotti al proprio interno. Cio` significa
che le banche potranno dotarsi di strumenti particolareggiati volti alla mis-
urazione del rischio. Oltre alla metodologia standard, troviamo il metodo di
misurazione I.R.B. (Internal Rating Based Approach), diviso a sua volta nel
metodo di base e nel metodo avanzato.
Questa novita` procedurale fornisce molte piu` informazioni rilevanti e
permette di fare valutazioni molto piu` concrete e realistiche.
Il fatto che le banche possano usare strumenti analitici propri implica,
chiaramente, la necessita` di assicurare principi di trasparenza ed omogeneita`.
Le banche dovranno riferirsi a modelli che trovano le loro radici in procedure
automatizzate; cos`ı un sistema di rating risulta essere l’intero complesso
14Wikipedia: <http://it.wikipedia.org/wiki/Basilea_2>
15External Credit Assessment Institution.
67
di raccolta, selezione, organizzazione, e valutazione delle informazioni sui
soggetti che compongono il portafoglio crediti della banca, le regole che ne
presiedono il funzionamento, le classi di rischio e le probabilita` di insolvenza
che le contraddistinguono.
Il processo ed i suoi metodi, inoltre, sono ulteriormente supervisionati
da strutture diverse ed indipendenti ed e` chiesta espressamente una forte
coerenza interna dei modelli ed un rodaggio di almeno tre anni per verifi-
carne la validita`: infatti gli istituti italiani hanno gia` adottato quei modelli
in prospettiva dell’entrata in vigore della normativa nel 2007. I “fornitori
di rating”, per essere in regola con Basilea II, dovranno soddisfare una se-
rie di requisiti, riguardanti in particolare la trasparenza e l’omogeneita` dei
criteri adottati. Una banca, inoltre, potra` “attingere” rating da piu` fonti,
ma pur sempre nel rispetto di un insieme di regole volte a prevenire com-
portamenti opportunistici. Ad esempio, non sara` possibile scegliere, per ogni
cliente, l’agenzia che gli assegna il rating migliore, cos`ı da ridurre il requisito
patrimoniale totale.
Le modifiche dell’approccio di rating comportano costi aggiuntivi dal pun-
to di vista operativo, tuttavia garantiscono informazioni maggiori, piu` realis-
tiche, precise e piu` ancorate ai cambiamenti della realta`. E` piu` facile calcolare
la vera percentuale di rischio, evitando di assumersi rischi inutili da un lato
ed individuando esattamente, dall’altro, la quota di accantonamento che si
deve prevedere, evitando di fissarla troppo in alto e dovendo quindi ricaricare
i suoi costi sul cliente.
3.3 Il problema della ricerca di un classifica-
tore
Ora che abbiamo le giuste nozioni dobbiamo capire come procedere. Il nos-
tro obiettivo e` quindi riuscire a trovare un classificatore che sia in grado di
distinguere un bilancio che sia stato modificato da un bilancio non modificato.
Con le nozioni economiche ed informatiche, il passo successivo sara` un’-
opera di integrazione tra queste per ottenere un classificatore.
Il problema puo` essere formalmente riassunto come segue:
Dato un insieme di bilanci classificati come FFS16, ovvero bilanci che pre-
16Acronimo che useremo per Fraudulent Financial Statements.
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sentano delle irregolarita`, trovare un classificatore che riesca nel suo intento
con buona accuratezza, utilizzando tecniche di Data Mining.
Cosa importante da sottolineare e` che, non essendoci studi svolti in prece-
denza, non e` possibile sapere a priori se tale tentativo possa dare dei risultati
o meno. Tuttavia siamo a conoscenza di voci piu` sensibili alla manipolazione
che lasciano supporre che il nostro approccio sia giustificato. A prescindere
da questa premessa il problema e` stato risolto come segue.
1. Analisi dei dati. Per capire di quali dati siamo in possesso e quali
informazioni possono essere estratte.
2. Preparazione dei dati. Adattare i dati per renderli il piu` omogenei
possibile.
3. Data Mining e Classificazione. La fase operativa di Data Mining
per l’estrazione dei modelli di classificazione.
4. Verifica dei modelli derivati.
A grandi linee questa e` stata la linea guida utilizzata. Nel capitolo




Il presente capitolo vuole illustrare i procedimenti che si sono susseguiti nella
stesura della presente tesi. Si e` cercato di dare una successione cronologica
degli eventi, di modo da mettere il lettore in una condizione di capire quali
siano stati i problemi incontrati durante lo svolgimento, per far comprendere
il motivo delle decisioni che sono state prese.
4.1 Motivazioni per la scelta del modello e
degli strumenti
La richiesta alla base di questa tesi e` stata l’implementazione di uno stru-
mento che fosse in grado di riconoscere quando un bilancio fosse manipolato.
Tra le tecniche di Data Mining disponibili, il campo si restringe alla
costruzione di un classificatore. E` stata fatta un’analisi sommaria sugli stru-
menti che si sarebbero potuti rivelare vincenti, ritenendo che la tecnica che
meglio si sarebbe adattata alla nostra esigenza fossero gli alberi decisionali.
Gli alberi di decisione, al contrario delle reti neurali, delle reti baysiane e del
clustering, a parita` di accuratezza permettono una migliore supervisione sul
compito di estrazione del modello.
Infatti, un albero decisionale e` molto piu` facile da interpretare rispetto
agli altri modelli meno intuitivi, come quelli elencati in precedenza.
SPSS Clementine e` lo strumento che utilizzeremo per la creazione degli
alberi decisionali, nello specifico utilizzando gli algoritmi C5.0 e C&R. E`
inoltre un complesso programma per la gestione dei flussi e l’analisi dei dati,
motivo che giustifica la scelta.
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Come vedremo, SPSS Clementine pecca nella gestione di flussi partico-
larmente complessi, sopratutto quando bisogna integrare basi di dati diverse.
Motivo per cui sono stati utilizzati programmi per la gestione di dati e
ambienti di sviluppo di cui facciamo un breve elenco:
Microsoft Excel




4.2 Analisi dei bilanci FFS
Ci sono stati consegnati i bilanci in 64 file excel, nella forma 0026xxxxxx5.xls.
La tabella 4.1 mostra le colonne del foglio excel.
Tabella 4.1: Foglio Excel
Voce CodCRIF CodCEBI ImpNUM ImpCEBI
A. Crediti verso soci 10 100 100
B.I.1 Imp./ampliamento 31 10 10
B.I.2 Ricerca e sviluppo 32
. . . . . . . . . . . . . . .
23. Utile di esercizio 477 1470 3 48
Voce, e` il nome della voce di bilancio a cui si fa riferimento.
CodCRIF, e` l’identificatore numerico della voce di bilancio utilizzando
il codice CRIF1.
CodCEBI, e` l’identificatore numerico della voce di bilancio utilizzando
il codice CEBI.
ImpNUM, e` l’importo della voce che e` stata riportata nel bilancio de-
positato alla camera di commercio. L’importo e` diviso per 1.000 e approssi-
mato alla prima cifra (es. Costi per Personale 1.206.711 sara` trascritto come
1.207).
1CRIF S.p.A. e` una delle piu` note centrali rischi Italiane e l’ente gestore di EURISC,
un sistema di informazioni creditizie positive e negative, che raccoglie al suo interno i dati
forniti dagli Enti finanziatori partecipanti.
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ImpCEBI, e` l’importo della voce che e` stata riportata nel bilancio che
e` stato consegnato all’istituto di credito.
Il nome del file excel, si e` scoperto solo dopo far riferimento alla partita
iva dell’impresa, motivo per cui abbiamo preferito mantenere l’anonimato.
Oltre ai bilanci in formato excel ci sono stati consegnati i relativi bilanci
in formato ottico. Per formato ottico si intende le scannerizzazioni dei bilanci
in forma cartacea o in formato elaborato da un word-processor. Per entrambi
il formato dei file e` il pdf.
I file pdf sono organizzati in cartelle. 64 cartelle che fanno riferimento alle
partite IVA dell’impresa. Ognuna di queste 64 cartelle ha due sottocartelle,
CREDEM e CCIAA. La cartella CREDEM contiene i file in formato pdf rela-
tivi al bilancio presentato all’istituto di credito. La cartella CCIAA contiene
i file relativi al bilancio presentato alla camera di commercio.
I file dentro ogni singola cartella, sia CREDEM o CCIAA, sono la copia
dello Stato Patrimoniale, Conto Economico, Nota Integrativa e della Re-
lazione sulla Gestione (dove presente) per ogni singola impresa che e` stata
classificata come manipolata dall’operatore, come spiegato precedentemente.
Da questo momento in poi, quando faremo riferimento ai bilanci CRE-
DEM utilizzeremo l’acronimo FFS (Fraudolent Financial Statement). CCIA
per i bilanci consegnati alla camera di commercio.
Con una panoramica sui dati, possiamo adesso cercare un’organizzazione
dei dati. Dovendo trattare sia i bilanci CCIA che FFS, e` come se dovessimo
trattare bilanci di esercizi differenti che fanno riferimento alla stessa impresa.
Inoltre, per calcolare gli indici e i ratios che utilizzeremo per la classificazione,
le voci di ogni bilancio devono essere di facile accesso.
Abbiamo preferito utilizzare un database per la memorizzazione dei bilan-
ci. Utilizzare un flusso di dati da file excel sarebbe risultato troppo macchi-
noso, motivo per cui abbiamo utilizzato un database SQL, nello specifico
Microsoft SQL Server 2008. La struttura pensata e` la seguente.
CREATE TABLE ffs (
ID varchar (50) NOT NULL ,
[A. CREDITI VERSO SOCI] int DEFAULT 0,
...
[23. UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO] int DEFAULT 0
)
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Vista l’esigua quantita` dei dati e considerato che le operazioni non prevedono
il confronto, ma solo il flusso di dati, non sono stati implementati indici e
chiavi primarie.
Il campo ID accogliera` le informazioni relative all’identificazione del bi-
lancio. Una concatenazione tra nome del file, ovvero della partita iva, e
della colonna di riferimento che identifica se di tipo CCIA o FFS. Esempio.
0026xxxxxx5 ImpNUM per il bilancio con partita iva 0026xxxxxx5 deposi-
tato alla camera di commercio. I campi delle voci sono automaticamente
inizializzati a zero.
4.2.1 Da Excel a SQL
In un primo momento, si era pensato di utilizzare direttamente gli stream di
Clementine per accedere direttamente ai file excel. Seppur pochi, 64 bilanci,
e` un numero considerevole qualora insorgesse la necessita` di una modifica,
motivo per cui siamo passati a SQL.
Per gestire le modifiche sui dati, nello specifico il campo ID, abbiamo
progettato un breve script in java per leggere i file excel. Possiamo riassumere
brevemente le operazioni che compie lo script come segue.
• Apri il file excel e seleziona la colonna Imp NUM.
• Crea il campo ID come concatenazione del nome del file meno l’esten-
sione (0026xxxxxx5.xls diventa 0026xxxxxx5) e la colonna Imp NUM.
• Esegui una query sul database con ID e tutti i campi interessati.
• Esegui le ultime due operazioni anche per la colonna Imp CEBI.
• Esegui la procedura per tutti i file excel.
Eseguendo questo script avremo i nostri dati organizzati per un facile accesso
in una tabella SQL. Il nostro database sara` organizzato come segue per le
attivita` dello stato patrimoniale.
Stato Patrimoniale: Attivo TIPO Default
A. CREDITI VERSO SOCI Intero 0
–>CREDITI VERSO SOCI di cui: Parte richiamata Intero 0
B.I.1. Imp./ampliamento Intero 0
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B.I.2. Ricerca e sviluppo Intero 0
B.I.3. Brevetti Intero 0
B.I.4. Concess./licenze Intero 0
B.I.5. Avviamento Intero 0
B.I.6. Imm. in corso/Acc. Intero 0
B.I.7. Altre Intero 0
Fondo amm.to Immob. Immateriali Intero 0
B.I. TOTALE IMMOB. IMMATERIALI Intero 0
B.II.1. Terreni e fabbricati Intero 0
B.II.2. Impianti Intero 0
B.II.3. Attrez. industriali Intero 0
B.II.4. Altri beni Intero 0
B.II.5. Imm. in corso/acconti Intero 0
Fondo amm.to Immob. Materiali Intero 0
B.II. TOTALE IMMOB. MATERIALI Intero 0
B.III.1.a. Partecipazioni in Controllate Intero 0
B.III.1.b. Partecipazioni in Collegate Intero 0
B.III.1.c. Partecipazioni in Controllanti Intero 0
B.III.1.d. Partecipazioni in Altre Intero 0
B.III.1. TOT Partecipazioni Intero 0
B.III.2.a. Crediti VS Controllate Intero 0
B.III.2.a. Crediti VS Controllate.........OLTRE. Intero 0
B.III.2.b. Crediti VS Collegate Intero 0
B.III.2.b. Crediti VS Collegate...........OLTRE. Intero 0
B.III.2.c. Crediti VS Controllanti Intero 0
B.III.2.c. Crediti VS Controllanti........OLTRE. Intero 0
B.III.2.d. Crediti VS Altri Intero 0
B.III.2.d. Crediti VS Altri...............OLTRE. Intero 0
B.III.>> CREDITI FIN. A BREVE Intero 0
B.III.>> CREDITI FIN. A OLTRE Intero 0
B.III.2. TOT CREDITI Imm. Fin. Intero 0
B.III.3. Altri titoli Intero 0
B.III.4. Azioni proprie Intero 0
–>Azioni proprie IMM DI CUI: Val nominale Intero 0
B.III. TOTALE IMMOB. FINANZIARIE Intero 0
B. TOTALE IMMOBILIZZAZIONI Intero 0
C.I.1. Materie prime Intero 0
C.I.2. Prodotti semilav./in corso Intero 0
C.I.3. Lavori in corso Intero 0
C.I.4. Prodotti finiti Intero 0
C.I.5. Acconti Intero 0
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C.I. TOTALE RIMANENZE Intero 0
C.II.1. Crediti VS Clienti Intero 0
C.II.1. Crediti VS Clienti....................OLTRE. Intero 0
C.II.2. Crediti VS Controllate Intero 0
C.II.2. Crediti VS Controllate................OLTRE. Intero 0
C.II.3. Crediti VS Collegate Intero 0
C.II.3. Crediti VS Collegate..................OLTRE. Intero 0
C.II.4. Crediti VS Controllanti Intero 0
C.II.4. Crediti VS Controllanti...............OLTRE. Intero 0
C.II.4.bis Crediti tributari Intero 0
C.II.4.bis Crediti tributari ..............OLTRE. Intero 0
C.II.4.ter Crediti per imposte anticipate Intero 0
C.II.4.ter Crediti per imposte anticipate ...OLTRE. Intero 0
C.II.5. Crediti VS Altri Intero 0
C.II.5. Crediti VS Altri......................OLTRE. Intero 0
C.II.>> CREDITI A BREVE Intero 0
C.II.>> CREDITI A OLTRE Intero 0
C.II. TOTALE CREDITI Intero 0
C.III.1. Partec.ni in Controllate Intero 0
C.III.2. Partec.ni in Collegate Intero 0
C.III.3. Partec.ni in Controllanti Intero 0
C.III.4. Altre Partec.ni Intero 0
C.III.5. Azioni proprie Intero 0
–>Azioni proprie Att.Circ. DI CUI: Val nominale Intero 0
C.III.6. Altri titoli Intero 0
C.III. TOTALE ATTIVITA FINANZIARIE Intero 0
C.IV.1. Depositi bancari Intero 0
C.IV.2. Assegni Intero 0
C.IV.3. Denaro in cassa Intero 0
C.IV. DISPONIBILITA LIQUIDE Intero 0
C. ATTIVO CIRCOLANTE Intero 0
D. RATEI E RISCONTI Intero 0
–>RATEI E RISCONTI DI CUI: Disaggio su prestiti Intero 0
TOTALE ATTIVO Intero 0
Per il passivo dello stato patrimoniale invece avremo la seguente struttura.
Stato Patrimoniale: Passivo TIPO Default
A.I. Capitale sociale Intero 0
A.II. Riserva da sovrapprezzo Intero 0
A.III. Riserva di rivalutazione Intero 0
A.IV. Riserva legale Intero 0
A.V. Riserva azioni proprie Intero 0
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A.VI. Riserva statutaria Intero 0
A.VII. Altre riserve Intero 0
A.VIII. Utile/perdita a nuovo Intero 0
A.IX. Utile/perdita di esercizio Intero 0
A. TOTALE PATRIMONIO NETTO Intero 0
B.1. Fondo di Quiescenza Intero 0
B.2. Fondo Imposte Intero 0
B.3. Altri Fondi Intero 0
B. TOTALE FONDI RISCHI Intero 0
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO Intero 0
D.1 Obbligazioni Intero 0
D.1 Obbligazioni..................................OLTRE. Intero 0
D.2 Obbligazioni convertibili Intero 0
D.2 Obbligazioni convertibili.....................OLTRE. Intero 0
D.3 Debiti VS Soci per Finanziamenti Intero 0
D.3 Debiti VS Soci per Finanziamenti............OLTRE. Intero 0
D.4 Debiti VS Banche Intero 0
D.4 Debiti VS Banche..............................OLTRE. Intero 0
D.5 Debiti VS Altri finanziatori Intero 0
D.5 Debiti VS Altri finanziatori..................OLTRE. Intero 0
D.6 Acconti/anticipi Intero 0
D.6 Acconti/anticipi..............................OLTRE. Intero 0
D.7 Debiti VS Fornitori Intero 0
D.7 Debiti VS Fornitori...........................OLTRE. Intero 0
D.8 Titoli di credito Intero 0
D.8 Titoli di credito.............................OLTRE. Intero 0
D.9 Debiti VS Controllate Intero 0
D.9 Debiti VS Controllate.........................OLTRE. Intero 0
D.10 Debiti VS Collegate Intero 0
D.10 Debiti VS Collegate...........................OLTRE. Intero 0
D.11 Debiti VS Controllanti Intero 0
D.11 Debiti VS Controllanti.......................OLTRE. Intero 0
D.12 Debiti Tributari Intero 0
D.12 Debiti Tributari.............................OLTRE. Intero 0
D.13 Debiti VS Istituti di previdenza Intero 0
D.13 Debiti VS Istituti di previdenza.............OLTRE. Intero 0
D.14 Altri Debiti Intero 0
D.14 Altri Debiti.................................OLTRE. Intero 0
D.>> DEBITI A BREVE Intero 0
D.>> DEBITI A OLTRE Intero 0
D. TOTALE DEBITI Intero 0
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E. RATEI E RISCONTI Intero 0
–>RATEI E RISCONTI DI CUI: Aggio sui prestiti Intero 0
TOTALE PASSIVO Intero 0
Infine, per il conto economico, la seguente struttura.
Conto Economico TIPO Default
A.1 Ricavi vendite e prestazioni Intero 0
A.2 Variazione rimanenze prodotti Intero 0
A.3 Variazione lavori Intero 0
A.2 + A.3 Totale Variazioni Intero 0
A.4 Incrementi di immobilizzazioni Intero 0
A.5 Altri ricavi Intero 0
–> Altri ricavi DI CUI: Contributi in conto esercizio Intero 0
A. TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE Intero 0
B.6 Acquisti di materie Intero 0
B.7 Servizi Intero 0
B.8 Godimento beni di terzi Intero 0
B.9.a Salari/stipendi Intero 0
B.9.b Oneri sociali Intero 0
B.9.c Trattamento fine rapporto Intero 0
B.9.d Quiescenza Intero 0
B.9.e Altri costi Intero 0
B.9.c+d+e TFR + quiescenza + altri costi Intero 0
B.9 TOT Spese Personale Intero 0
B.10.a Amm. Immateriali Intero 0
B.10.b Amm. Materiali Intero 0
B.10.c Svalut. immob. Intero 0
B.10.a+b+c Ammortamenti e svalutazioni delle immob. Intero 0
B.10.d Svalut. crediti e disp. Intero 0
B.10 TOT Ammortamenti e svalutazioni Intero 0
B.11 Variazione materie Intero 0
B.12 Accantonamenti per rischi Intero 0
B.13 Altri accantonamenti Intero 0
B.14 Oneri diversi di gestione Intero 0
B. COSTI DELLA PRODUZIONE Intero 0
C.15 Proventi da Partecipazioni Intero 0
–>Proventi da Partecipazioni DI CUI:in Contr/coll. Intero 0
C.16.a Prov da Crediti Imm. Fin Intero 0
–>Prov da Crediti Imm. Fin DI CUI:in Contr/coll Intero 0
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C.16.b Prov. da titoli imm. Intero 0
C.16.c Prov. da titoli circol. Intero 0
C.16.b+c Proventi da Titoli Intero 0
C.16.d Prov. diversi dai prec. Intero 0
–>Prov. diversi dai prec.DI CUI:in Contr/coll Intero 0
C.16 TOT Altri Proventi Intero 0
C.17 TOT Oneri finanziari Intero 0
–>Oneri finanziari DI CUI:da Contr/coll Intero 0
C.17.bis Utili e perdite su cambi Intero 0
C. TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI Intero 0
D.18.a Rivalutazioni di partecipazioni Intero 0
D.18.b Rivalutazioni di altre imm. fin. Intero 0
D.18.c Rivalutazioni di titoli Intero 0
D.18. TOT Rivalutazioni Intero 0
D.19.a Svalutazioni di partecipazioni Intero 0
D.19.b Svalutazioni di altre imm. fin. Intero 0
D.19.c Svalutazioni di titoli Intero 0
D.19. TOT Svalutazioni Intero 0
D. TOTALE RETTIFICHE ATT. FINANZ. Intero 0
E.20. Proventi Straordinari Intero 0
–> Proventi Straordinari DI CUI: Plusvalenze Intero 0
E.21. Oneri Straordinari Intero 0
–> Oneri Straordinari DI CUI: Minusvalenze Intero 0
–> Oneri Straordinari DI CUI: Imposte es. prec. Intero 0
E. TOTALE PROVENTI/ONERI STRAORDINARI Intero 0
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE Intero 0
22.a Imposte correnti Intero 0
22.b Imposte differite e anticipate Intero 0
22. Totale Imposte sul reddito Intero 0
23. UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO Intero 0
Trascrizione manuale
I file di excel che ci sono stati forniti presentavano un difetto. Era presente
la colonna per i bilanci depositati alla camera di commercio e di quelli pre-
sentati alla banca. Il problema, come si puo` vedere dalla tabella 4.1, e` che
per i bilanci FFS manca la colonna che fa riferimento all’esercizio dell’anno
precedente. Come illustreremo successivamente, per capire se ci sono state
delle variazioni anomale e per metterci in un ottica di continuita` di impresa,
e` bene avere questa disponibilita`.
Il formato ottico della documentazione di bilancio non ha purtroppo una
forma standardizzata. Infatti, a volte si tratta di documenti creati tramite
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word-processor a volte di vere e proprie scannerizzazioni della documen-
tazione cartacea. Questo ci ha impedito di creare un script in tempi ra-
gionevoli capace di estrarre l’informazione automaticamente, motivo per cui
per tutti bilanci e` stata necessaria una trascrizione manuale su foglio excel.
Per questioni di tempo abbiamo trascritto solamente i bilanci FFS degli
esercizi precedenti. Se da una parte questa operazione ci ha sottratto tempo,
ci ha permesso di visionare al tempo stesso ogni singolo bilancio rendendoci
piu` consapevoli dei dati che andremo a trattare.
4.2.2 Primo approccio ai dati
Sapevamo che i bilanci presi in considerazione fanno riferimento a piccole o
medie imprese. Durante i colloqui pertinenti all’organizzazione del lavoro ci
era stato assicurato che tutti i bilanci FFS erano redatti secondo il modello
abbreviato, trattandosi di piccole realta`.
Dopo un primo inserimento ci siamo resi conto pero` che i dati non cor-
rispondevano alle caratteristiche tipiche dei bilanci abbreviati, ma spieghiamo
meglio.
Sappiamo, come visto nel capitolo 2 (riferimento ai bilanci abbreviati),
che nella redazione dei bilanci abbreviati e` data la facolta` del dettaglio di ogni
singola voce di debito. I debiti, come i crediti, possono essere raggruppati
purche´ ci sia una distinzione dei debiti esigibili entro l’esercizio e di quelli
esigibili oltre l’esercizio di competenza.
La perdita di dettaglio della natura del debito, economico o di funziona-
mento (di finanziamento o commerciale), limita la varieta` degli indici e ratios
che possono essere costruiti.
Senza entrare troppo nel dettaglio facciamo un breve esempio. Il quoziente
di indebitamento finanziario e` dato dal rapporto tra
Debiti di Finanziamento
Mezzi Propri
Abbiamo gia` spiegato cosa siano i mezzi propri. I debiti di finanziamento
sono tutti quei debiti che originano da operazioni di finanziamento e remu-
nerazione esplicita (gli interessi) e predeterminata [Caramiello 03, p. 166].
I debiti commerciali sono quei debiti che originano da operazioni di acqui-
sizione di fattori produttivi e con remunerazione implicita (una quota del
prezzo) ma predeterminata [Caramiello 03, p. 166].
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Quindi sappiamo che i debiti di finanziamento sono quelli che fanno rifer-
imento alle voci D.1 Obbligazioni, D.2 Obbligazioni convertibili, D.3 Debiti
VS Soci per Finanziamenti, D.4 Debiti VS Banche, D.5 Debiti VS Altri fi-
nanziatori. Voci che non sempre sono disponibili quando abbiamo a che fare
con un bilancio abbreviato, rendendo impossibile la costruzione di indici di
questo tipo.
I bilanci a nostra disposizione, a volte, fornivano questo dettaglio mentre
altre volte questa informazione era omessa.
Questo problema ha richiesto un’analisi dei bilanci in formato ottico (in
formato pdf) per un’ulteriore verifica.
4.2.3 Il problema dei bilanci abbreviati e ordinari
Avendo intuito che questo problema avesse a che fare con i bilanci abbreviati
e ordinari, siamo andati a vedere di quali tipi di imprese avevamo a nostra
disposizione. Abbiamo selezionato i bilanci che presentavano la seguente
condizione.
TOTALE ATTIVO > 4400 or A.1 Ricavi vendite e prestazioni = 8800
che sono due dei parametri che regolano la redazione dei bilanci abbreviati2.
Il numero di dipendenti, con limite a 50, non era ovviamente disponibile.
Il risultato sono stati 14 bilanci che superavano almeno uno di questi
limiti. Un riscontro con la documentazione ottica, effettivamente ci siamo
resi conto che i bilanci che avevamo in mano potevano essere redatti solamente
in forma ordinaria (supponendo che fosse il secondo anno consecutivo in cui
tali limiti fossero stati superati).
Questo spiega il primo problema incontrato. Nell’insieme erano presenti
bilanci redatti in forma ordinaria. La forma ordinaria, al contrario della
forma abbreviata, aggiunge maggior dettaglio e permette quindi un’analisi
piu` approfondita. E` anche pero` vero che, trattando di realta` aziendali piu`
grandi, ci sia poca familiarita` con realta` in cui e` permessa la redazione in
forma abbreviata.
Questo ci ha posto davanti ad un primo quesito. Prima di proseguire
abbiamo pensato alle seguenti possibilita`.
1. Calcolare gli indici disponibili per i bilanci ordinari solo dove possibile.
Opzione ovviamente poco compatibile.
2Ricordiamo che gli importi nella base di dati sono divisi per mille.
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2. Suddividere l’analisi in due sottosezioni distinte. Cercare un classifica-
tore per i bilanci abbreviati; cercare un altro classificatore per i bilanci
ordinari.
3. Non considerare gli indici che hanno questa insorgenza.
4. Abbreviare i bilanci redatti in forma ordinaria.
Andiamo a motivare la scelta che abbiamo preso.
La prima ipotesi, come gia` scritto, e` del tutto impraticabile. Con quali
valori avremmo dovuto sostituire l’indice quando non fosse stato disponi-
bile? Avremmo dovuto forse lasciarlo nullo? Una media dei valori disponibili
sarebbe stato un giusto sostituto ove il valore non fosse disponibile? Nessuna
di queste domande ha una risposta che possa essere considerata giusta.
La seconda ipotesi e` sicuramente la piu` corretta. Suddividendo i bilanci
abbreviati da quelli ordinari, sarebbe come introdurre una variabile qualita-
tiva. La suddivisione pero` porta a una restrizione dei nostri campioni. Ci
troveremmo a fare Data Mining su un insieme di poco piu` di 90 elementi e
un altro insieme di appena una trentina di elementi. Decisamente un insieme
che in entrambi i casi non e` soddisfacente.
La terza ipotesi non ha particolari controindicazioni. Il problema princi-
pale di questa decisione e` che perderemmo dei dati che potrebbero rivelarsi
importanti e significativamente discriminatori per la costruzione dell’albero
decisionale.
La quarta ipotesi non e` tanto distante dalla terza. Potremmo quasi dire
che la quarta opzione determina la terza. Non e` infatti possibile calcolare gli
indici di bilancio quando si trattano bilanci abbreviati.
La soluzione che abbiamo preferito e` la quarta, che in parte integra anche
la terza soluzione. Infatti, abbreviando i bilanci forniti in forma ordinaria e`
vero che potremmo perdere il dettaglio fornito da qualche indice, ma come
puo` un indice essere significativo quando il campione su cui fa riferimento e`
cos`ı ristretto? Inoltre abbreviando i bilanci, avremo un insieme di dati supe-
riore in una forma omogenea, aumentando quindi l’importanza dei risultati
che otterremo.
Quindi, cosa abbiamo fatto?
Abbiamo raggruppato tutti i crediti (immobilizzati e circolanti) e i debiti,
con la unica distinzione dell’esigibilita` entro l’anno o oltre l’anno di compe-
tenza. Nei bilanci ordinari la voce crediti immobilizzati (B.III.>> CREDITI
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FIN. A BREVE) e` uguale a zero. La abbiamo sostituita con la somma di
B.III.2.a. Crediti VS Controllate, B.III.2.b. Crediti VS Collegate, B.III.2.c.
Crediti VS Controllanti e B.III.2.d. Crediti VS Altri.
Stesso procedimento e` stato fatto per i crediti immobilizzati esigibili oltre
l’anno (B.III.>> CREDITI FIN. A OLTRE), i crediti circolanti esigibili
entro e oltre l’anno (C.II.>> CREDITI A BREVE e C.II.>> CREDITI A
OLTRE) e i debiti esigibili entro e oltre l’anno (D.>> DEBITI A BREVE e
D.>> DEBITI A OLTRE).
Fortunatamente, queste sono le uniche voci interessanti che sono state
toccate nel nostro insieme di bilanci. Per completezza abbiamo comunque
raggruppato le voci di conto economico, anche se non direttamente interessate
nel calcolo degli indici.
• A.2 + A.3 Totale Variazioni, come somma della voce A.2 Variazione
rimanenze prodotti + A.3 Variazione lavori.
• B.10.a+b+c Ammortamenti e svalutazioni delle immob., come somma
delle voci B.10.a Amm. Immateriali + B.10.b Amm. Materiali + B.10.c
Svalut. immob.
• B.9.c+d+e TFR + quiescenza + altri costi, come somma delle voci
B.9.c Trattamento fine rapporto + B.9.d Quiescenza + B.9.e Altri costi
• C.16.b+c Proventi da Titoli, come somma delle voci C.16.b Prov. da
titoli imm. + C.16.c Prov. da titoli circol.
Cos`ı facendo abbiamo ottenuto un insieme di bilanci tutti redatti nella stessa
forma.
4.2.4 Punto di rottura
Come abbiamo gia` detto, abbiamo preferito dare un’impostazione cronologica
alla stesura di questa tesi. Andremo a illustrare gli avvenimenti e il lavoro
nell’ordine in cui si e` realmente presentato. Ricordiamo che la motivazione
di questa scelta e` per meglio far comprendere le scelte e le decisioni che si
sono prese.
Ribadiamo questo concetto perche´ quello che andiamo ad affrontare e` un
punto delicato. Il processo di KKD, approfondito nel capitolo 2, prevede
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l’analisi dei dati, poi la pulizia e la trasformazione. In altre parole, la prima
fase e` l’analisi e poi avviene la preparazione.
Al principio i soli dati che sono stati in nostro possesso erano quelli
riguardanti i bilanci FFS. Non avevamo nessun bilancio che potesse essere
contrassegnato come “buono”.
L’omogeneita` dei dati nell’insieme e` un aspetto importantissimo per dare
significativita` ai risultati che otteremo. La coerenza tra i dati e` essenziale,
altrimenti i classificatori generati non avranno modo di restituire l’utilita`
sperata.
Prima di tutto, come facciamo a sapere quando un bilancio e`
buono? Se e` anche vero che la nostra analisi e` innovativa, e` anche vero
che pone quesiti che non si sono presentati in precedenza. In passato come
“gruppo di controllo” venivano usate societa` ancora in attivita`, che e` un
criterio decisamente condivisibile. Tanto condivisibile quanto pero` non uti-
lizzabile in questo contesto. Avremmo potuto usare una serie di bilanci,
che dopo un’attenta analisi da parte di esperti del settore sarebbero stati
classificati come “buoni”. Questo pero` richiede competenze e risorse che al
momento non abbiamo potuto utilizzare.
La nostra idea nasce principalmente dall’ipotesi che, quando si consegna
un bilancio alla camera di commercio, non ci sia convenienza a dimostrare
un andamento migliore di quello reale. Questo implicherebbe una tassazione
maggiore e quindi proventi piu` bassi per la societa`. Questo aspetto viene
meno quando consegniamo un bilancio a un istituto di credito con la finalita`
di un finanziamento.
Questo ci ha permesso di fare una forte assunzione. Un bilancio conseg-
nato alla camera di commercio non e` stato manipolato. Ovviamente
questa dichiarazione e` del tutto discutibile, anche perche´ sappiamo che non
rispecchia la realta`. Sappiamo benissimo oggigiorno che la questione del fal-
so in bilancio, e la sua depenalizzazione, e` questione di attualita` e di forte
discussione.
E` anche pero` vero che quest’aspetto introduce rumorosita` sui dati, in altre
parole outliers. La presenza di rumore causa cattive performance, quindi
non ci stupiremmo se avessimo dei risultati non accettabili. Con risultati
accettabili la presenza di qualche outliers non comprometterebbe la bonta`
del lavoro svolto.
Dove trovare i bilanci CCIA validi? La risposta e` ovviamente alla camera
di commercio.
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La disponibilita` di questi dati pero`, ha incontrato qualche problema du-
rante lo sviluppo di questo progetto che ha influito sulle scelte che sono state
prese. Ma spieghiamoci meglio.
I soli dati in nostro possesso all’inizio dell’analisi erano i 64 bilanci FFS
e i relativi 64 bilanci CCIA delle medesime societa`. Nell’attesa di avere
un insieme di bilanci CCIA piu` completo ci siamo inoltrati in un altro tipo
di analisi. Capire se tra questi fosse possibile determinare un classificatore
che distinguesse i bilanci da FFS e CCIA utilizzando un campione con le
medesime societa`.
Sappiamo che un’analisi del genere non ha tanta significativita`, il cam-
pione di riferimento non e` sicuramente coerente con l’analisi ma, avendo
tempo a nostra disposizione, abbiamo ottenuto un primo classificatore in
tempi molto celeri.
Successivamente siamo venuti in possesso di una lavorazione in Excel di
tutti i bilanci della toscana del 2006, circa 65.000 bilanci. Questi dati pero`,
come gia` lavorati hanno presentato dei problemi che illustreremo in seguito,
imponendoci di scartarli con nostro grande rammarico.
Finalmente abbiamo ottenuto la documentazione di bilancio per 150 im-
prese, consegnata alle camere di commercio italiane. Per un totale di 112
bilanci redatti in forma abbreviata e 38 bilanci redatti in forma ordinaria.
In ordine cronologico, andremo a vedere le seguenti attivita`..
1. L’analisi sui 64 bilanci FFS e 64 bilanci CCIA forniti inizialmente.
2. Le problematiche che abbiamo riscontrato con i bilanci della regione
toscana.
3. L’analisi sui 64 bilanci FFS e i 150 bilanci CCIA.
4.3 Preparazione dei bilanci CCIA
In questa sezione si spieghera` la provenienza dei bilanci del gruppo di con-
trollo, le tecniche che sono state utilizzate e alcune scelte che sono state
prese.
I bilanci CCIA forniti inizialmente insieme ai bilanci FFS non necessi-
tano di nessuna operazione di integrazione, visto che la struttura dei dati e`
la medesima. Motivo per cui abbiamo potuto tranquillamente utilizzare lo
stesso script per l’estrazione e la registrazione su SQL Server. Analizzeremo
84
quindi solamente le procedure di integrazione per i bilanci della Toscana e i
successivi 150 che ci sono stati consegnati.
4.3.1 Bilanci della Toscana
Prima di procedere con la parte prettamente operativa, e` doverosa una breve
premessa sull’origine dei dati.
In un primo momento, ci e` stato consegnato un quantitativo considerev-
ole di bilanci depositati alle camere di commercio delle provincie toscane
di Arezzo, Firenze, Grosseto, Livorno, Lucca, Massa-Carrara, Pisa, Pistoia,
Prato e Siena. Per la precisione
• 6.048 bilanci della camera di commercio di Arezzo,
• 18.556 bilanci della camera di commercio di Firenze,
• 2.889 bilanci della camera di commercio di Grosseto,
• 4.417 bilanci della camera di commercio di Livorno,
• 6.533 bilanci della camera di commercio di Lucca,
• 3.277 bilanci della camera di commercio di Massa-Carrara,
• 6.743 bilanci della camera di commercio di Pisa,
• 5.021 bilanci della camera di commercio di Pistoia,
• 6.736 bilanci della camera di commercio di Prato,
• 4.490 bilanci della camera di commercio di Siena.
Per un totale di 64.710. Una base di dati decisamente significativa e variegata,
nonostante abbia come riferimento solamente la regione toscana.
Ogni singolo bilancio e` rappresentato in formato excel, che ha facilitato
la fase di esportazione a SQL.
Purtroppo ogni entusiasmo di poter utilizzare questa base di dati e` stato
frenato, dopo che una breve analisi sui dati ci ha messo a conoscenza di due
aspetti:
1. Non tutti i bilanci presentavano il dettaglio dei Crediti e dei Deb-
iti. A volte era presente la somma dei soli Debiti, senza il dettaglio
dell’esigibilita` entro o oltre l’anno successivo.
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2. Tutti i bilanci presentano la colonna solo dell’anno 2007. Non e` infatti
presente la colonna che fa riferimento all’esercizio precedente.
Anche se il dettaglio dei debiti e dei crediti non era ben chiaro nei file
excel, probabilmente, l’importo relativo al totale faceva riferimento ai debiti
e ai crediti esigibili entro l’anno. Questo purtroppo non ci e` stato possibile
verificarlo.
Il secondo aspetto e` quello che principalmente ha precluso l’utilizzo di
questa base di dati. Infatti, l’impossibilita` di sapere gli importi dell’anno
precedente ci impedisce il calcolo delle variazioni e delle tendenze.
4.3.2 Bilanci recentemente consegnati
Vista l’impossibilita` di utilizzare la base di dati appena citata, ci e` stato
consegnato un altro lotto 179 di bilanci presentati dal 13 dicembre 2009 al
27 gennaio 2010. Il lotto e` composto da due sottoinsiemi principali: bilanci
ad una colonna e bilanci a due colonne ulteriormente suddivise fra bilanci
ordinari e bilanci abbreviati.
Ovviamente abbiamo potuto utilizzare solamente i bilanci a due colonne.
Per un totale di 38 ordinari e 112 abbreviati.
XBRL, eXtensible Business Reporting Language
Il formato di questi bilanci e` l’XBRL. XBRL (acronimo per eXtensible
Business Reporting Language) e` un linguaggio basato su XML utilizzato
principalmente per la comunicazione e lo scambio elettronico di informazioni
contabili e finanziarie.
Tramite un insieme di metadati definiti in una tassonomia, XBRL per-
mette di specificare tutte le voci necessarie alla creazione di uno specifico
documento contabile. In sostanza, un documento XBRL e` un file dove i dati
vengono etichettati con un codifica che ne definisce la tipologia di voce, se-
lezionata tra quelle presenti nella tassonomia, e poi riporta la definizione o
il valore del dato, come ad esempio il periodo di riferimento, il nominati-
vo dell’azienda, la valuta di conto utilizzata, il valore contabile. Un bilancio
emesso in formato XBRL sara` stato quindi standardizzato secondo il modello
XBRL stesso e conterra` pertanto una codifica specifica per ogni valore o infor-
mazione presente nel documento stesso in modo da permettere un’immediata
analisi, verifica o rielaborazione dello stesso.
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Lo standard XBRL e` gestito da un consorzio internazionale3 che raggrup-
pa piu` di 300 organizzazioni diverse. Questo consorzio si occupa di definire
e pubblicare le varie tassonomie e i vari legami tra queste.
Da XBRL a SQL
Essendo un formato diverso da quello excel abbiamo dovuto implementare
un altro script. Una classe Java che legge ogni singolo file XBRL crea una
query SQL per l’inserimento delle informazioni nella nostra base di dati.
In un primo momento abbiamo trasferito direttamente tutti i dati su
database. Successivamente, utilizzando SPSS Clementine, sono stati adattati
al modello che abbiamo utilizzato per i bilanci FFS.
Adesso abbiamo i nostri bilanci adattati alle nostre esigenze, pronti per
essere analizzati.
4.4 Controllo e Preparazione dei Dati
Prima di procedere alla fase di Data Mining, e` obbligatorio un controllo sulla
conformita` dei dati. Per conformita` intendiamo che non ci siano valori che
possano alterare la veridicita` dei risultati. E` giusto verificare che la riclas-
sificazione sia corretta, verificando per esempio il totale degli investimenti e
dei finanziamenti.
Inoltre, avevamo gia` spiegato che era nostra intenzione abbreviare tutti
i bilanci per avere un insieme di dati piu` grande. Abbiamo quindi previsto
una procedura per raggruppare le voci di debito e credito. E` importante
verificare che le voci che sono state ricavate siano corrette.
In breve, si controlleranno i risultati della riclassificazione e della proce-
dura di abbreviazione da noi implementata.
4.4.1 Verifica della procedura di “abbreviazione”
Prima di procedere alla riclassificazione, e` bene verificare se i raggruppamenti
dei crediti e dei debiti sono andati a buon fine. I campi debiti a breve e debiti
a lungo termine, nel nostro database, raggruppano tutte le singole voci di
debito (verso banche, fornitori,ecc.). Sommando i debiti a breve e i debiti a
3XBRL International, e` l’organizzazione internazione no-profit che ha sviluppato il
formato xbrl. Per maggiori informazioni http://www.xbrl.org/
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lungo, teoricamente dovremmo ricavare il risultato che e` inscritto nel campo
totale dei debiti. Una verifica per controllare l’integrita` dei debiti di questo
tipo e` necessaria prima di procedere. Stesso ragionamento vale per i crediti
immobilizzati e circolanti.
Crediti
Per i crediti immobilizzati non si sono presentati problemi. Nel silenzio del
codice, l’interpretazione prevalente sostiene che i crediti di finanziamento
trovano collocazione tra le immobilizzazioni mentre i crediti di origine com-
merciale debbono essere inseriti nell’attivo circolante.[Quagli 06, pp. 191-192]
Per piccole e medie imprese e` raro avere questo tipo di crediti, che mo-
tiva l’assenza di errori incontrati, che purtroppo non avremo per i crediti
circolanti.
Come si puo` vedere dalla tabella 4.2, i bilanci CCIA compaiono tutte le
volte in coppia tranne che per il bilancio 078xxxxxx35. Verificando i dati ci
siamo resi conto che purtroppo non forniscono il dettaglio sperato. Vale a dire
che per i bilanci 003xxxxxx11, 031xxxxxx40, 029xxxxxx63, 000xxxxxx92,
025xxxxxx60, 016xxxxxx15, 022xxxxxx80, 021xxxxxx17, 006xxxxxx38, 003xxxxxx75,
013xxxxxx57, 027xxxxxx46, 045xxxxxx60, 001xxxxxx43, 038xxxxxx08, 061xxxxxx39
e` presente solamente la voce della totalita` dei crediti circolanti. Questo ci
obbliga a scartare questi bilanci, non avendo il dettaglio sull’esigibilita`.
Il bilancio 078xxxxxx35 presenta una differenza per 9 tra i crediti a breve
e i crediti a oltre. Andando a vedere nel dettaglio si puo` notare che i crediti
a breve sono iscritti per 432.000 euro, il totale dei debiti per 441.000. La dif-
ferenza per 9.000 probabilmente e` da attribuire a una mancata trascrizione
dei debiti a oltre. L’importo non e` particolarmente significativo, ma consid-
erato che abbiamo un numero significativo di bilanci abbreviati di tipo CCIA
abbiamo preferito scartarlo.
Per i bilanci FFS non potremo riservarci lo stesso trattamento. Avendo
pochi bilanci a disposizione preferiamo fare il possibile per preservarli in
modo da mantenere significativa la dimensione del nostro dataset.
Il bilancio 004xxxxxx19 presenta degli errori di trascrizione da formato
ottico (in pdf). Si perde il dettaglio dei crediti che prontamente abbiamo
corretto. I crediti verso altri sono iscritti per un importo di 20.000 invece
che 62.000 euro, che spiega la differenza di 41.000 euro. Ricordiamo che nel
fogli excel gli importi sono divisi per mille e poi arrotondati, quindi piccole
variazioni sono giustificate.
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Tabella 4.2: Errori sui Crediti
PartitaIVA Anno TIPO DELTA
004xxxxxx19 2007 FFS 41
016xxxxxx45 2007 FFS 73
031xxxxxx44 2007 FFS 66
078xxxxxx35 2006 CCIA 9
003xxxxxx11 2009 CCIA 399
003xxxxxx11 2008 CCIA 502
031xxxxxx40 2009 CCIA 77
031xxxxxx40 2008 CCIA 66
029xxxxxx63 2009 CCIA 162
029xxxxxx63 2008 CCIA 219
000xxxxxx92 2009 CCIA 1844
000xxxxxx92 2008 CCIA 1876
025xxxxxx60 2009 CCIA 1907
025xxxxxx60 2008 CCIA 1478
016xxxxxx15 2009 CCIA 7
016xxxxxx15 2008 CCIA 18
022xxxxxx80 2009 CCIA 30
022xxxxxx80 2008 CCIA 334
021xxxxxx17 2008 CCIA 2634
021xxxxxx17 2007 CCIA 474
006xxxxxx38 2008 CCIA 816
006xxxxxx38 2009 CCIA 1191
003xxxxxx75 2009 CCIA 92
003xxxxxx75 2008 CCIA 89
013xxxxxx57 2009 CCIA 7
013xxxxxx57 2008 CCIA 7
027xxxxxx46 2006 CCIA 776
027xxxxxx46 2005 CCIA 789
045xxxxxx60 2009 CCIA 65
045xxxxxx60 2008 CCIA 67
001xxxxxx43 2008 CCIA 14
001xxxxxx43 2007 CCIA 14
038xxxxxx08 2009 CCIA 10164
038xxxxxx08 2008 CCIA 9006
061xxxxxx39 2009 CCIA 188
061xxxxxx39 2008 CCIA 195
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Il bilancio 016xxxxxx45 presenta un problema di somma dei crediti. Con-
trollando il bilancio in formato ottico ci siamo resi conto dell’errore di trascrizione
che era stato fatto.
Infine controlliamo il bilancio 031xxxxxx44. La voce crediti a breve e`
iscritta per 103, ed e` data dalla somma dei crediti verso clienti per 46 e
crediti verso altri per 20. Ovviamente c’e` qualcosa che non quadra. Andando
a verificare il documento originale ci siamo resi conto che questi dati erano
stati ricavati dalla nota integrativa. Abbiamo corretto tale voce considerando
l’importo che figurava nello stato patrimoniale.
Debiti
Proseguiamo la nostra verifica controllando i debiti. La tabella 4.3 mostra
quali sono i bilanci che presentano problemi sui debiti.
Tabella 4.3: Errori sui debiti
PartitaIVA Anno TIPO DELTA
022xxxxxx40 2007 FFS 540
081xxxxxx07 2007 FFS 296
090xxxxxx02 2007 FFS 96
026xxxxxx98 2007 FFS 47
Nel bilancio 022xxxxxx40 e nel bilancio 081xxxxxx07 il problema e` simile
a uno di quelli gia` incontrati. Probabilmente nella lavorazione iniziale dei file
excel che ci sono stati forniti si e` preferito trascrivere tutti i dati possibili,
compresi quelli in Nota Integrativa, includendo un ulteriore dettaglio non
sempre coerente con le informazioni iscritte nello stato patrimoniale. Ab-
biamo semplicemente trascritto gli importi che si trovavano nei documenti
ottici.
Nel bilancio 090xxxxxx02 e il bilancio 026xxxxxx98 il problema sorge per
i debiti tributari. Anche per questi il dettaglio dei debiti non e` presente nel
documento dello stato patrimoniale del bilancio, probabilmente e` presente in
Nota Integrativa. Anche qui la soluzione e` stata modificare il foglio excel con




I raggruppamenti del conto economico delle voci A2+A3, B9c+B9d+B9e,
B10a+B10b+B10c e C16b+C16c non hanno evidenziato errori. In principio
erano stati riscontrati degli errori per il raggruppamento delle voci A2 e
A3, dovuti pero` ad una errata mappatura dei dati durante l’integrazione
delle basi di dati per i bilanci FFS iniziali e i bilanci CCIA successivamente
consegnateci.
4.4.2 Riclassificazione Stato Patrimoniale
Lo stato patrimoniale dei bilanci e` stato riclassificato secondo il criterio Fi-
nanziario e per Pertinenza Gestionale. Utilizzando la riclassificazione
per Pertinenza Gestionale, si e` potuto utilizzare anche la forma scalare di ri-
classificazione dello stato patrimoniale mettendo in evidenza il Capitale Cir-
colante Netto Commerciale (CCNC), Capitale Operativo Investito Netto
(COIN) e il Capitale Investito Netto (CIN).
La riclassificazione ci permette una prima verifica sui dati. Confrontan-
do infatti il totale dei finanziamenti con il totale degli investimenti, per la
riclassificazione per pertinenza gestionale si sono riscontrate delle differenze.
Ricordiamo infatti che questi valori dovrebbero essere uguali. Si sono riscon-
trate le stesse differenze sugli stessi bilanci con il confronto tra capitale di
finanziamento e capitale investito per la riclassificazione secondo il criterio
finanziario.
Verifica sui bilanci FFS
Per quanto riguarda la verifica sui bilanci FFS e` bene fare una premessa.
Come descritto precedentemente, sappiamo che ci sono stati consegnati in
formato excel i bilanci. Il formato excel pero` presentava solamente gli importi
relativi all’anno corrente e non a quello precedente. Motivo per cui i dati
sono stati trascritti manualmente, procedimento che ha generato sicuramente
errori. Per distinguere gli errori dei dati di partenza da quelli che abbiamo
generato noi, abbiamo suddiviso la verifica.
I dati forniti. Andiamo prima a vedere gli errori che abbiamo incontrato
sui dati che ci sono stati forniti. (tabella 4.4)
La verifica ha riportato due situazioni anomale.
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Nel primo caso, la voce relativa al totale dei debiti ha valore 69. La somma
delle singole voci di debito ha sempre come risultato 69. Il problema si e`
presentato visualizzando il file pdf, relativo alla lettura ottica del bilancio. Si
tratta di un bilancio redatto in forma abbreviata dove le singole voci di debito
erano raggruppate. L’importo scritto al totale dei debiti era per 48, ovvero
l’esatta differenza. Perche´? La motivazione e` giunta dopo, controllando
nuovamente la nota integrativa, si e` trovato il dettaglio dei debiti con un
importo comunque differente.
Considerato che era una prima analisi di prova, abbiamo eliminato il
bilancio.
Il secondo caso purtroppo riguarda un aspetto ben peggiore. Dopo aver
speso tanto tempo nel cercare di capire dove si trovasse l’errore, sia nelle
iterazioni di riclassificazione, che nel foglio excel il problema si e` incontrato
nel documento ottico.
Si puo` vedere chiaramente che la somma delle immobilizzazioni (82.563)
e dell’attivo circolante (345.372) e` iscritta per un importo di 533.089 nel
bilancio, come totale della attivita`. Come si vede nella figura 4.1, il problema
e` che le approssimazioni dei tre valori, ovvero 83 + 345 hanno somma di 428.
Esattamente una differenza di 105 con il totale della attivita` iscritto per 533.
Prima di procedere vogliamo rassicurare che questo bilancio e` stato ri-
mosso completamente dal nostro insieme di dati. Riducendo il numero com-
plessivo di bilanci FFS a 63, nonostante questa irregolarita` insorgesse sola-
mente nel bilancio CCIA.
La nostra analisi andra` avanti, ma rimane un grosso quesito. Come e`
possibile che un bilancio, consegnato alla camera di commercio, possa essere
registrato e consegnato su richiesta quando le somme non quadrano? Non
avviene nessun tipo di controllo? Questo pero` non e` il nostro ambito specifico
e non vogliamo divagare.
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Figura 4.1: Errore di quadratura nel bilancio 022xxxxxx40
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Dati da noi trascritti. Successivamente alla trascrizione degli importi su
file excel, siamo andati a verificarne la correttezza. Abbiamo creato un flag,
AnnoCorrente per distinguere se il bilancio facesse riferimento agli importi
dell’anno corrente o di quello precedente.











Come si puo` vedere dalla tabella 4.5 abbiamo 9 bilanci che presentano
delle discordanze. Per nostra sorpresa compare anche un bilancio con flag
AnnoCorrente = 1, ovvero di quell’insieme di bilanci che dovrebbero gia`
essere stati controllati nel precedente paragrafo.
Andando ad analizzare il bilancio 037xxxxxx16 nello specifico, ci siamo
resi conto che il totale delle attivita` e` minore per 25.000 euro per gli in-
vestimenti e maggiore per 25.000 euro per i finanziamenti. Controllando il
foglio excel di rifermento, ci siamo ricordati che avevamo corretto l’impor-
to delle immobilizzazioni materiali, scritto per -27 correggendolo con +27.
Controllando il documento ottico associato, ci siamo resi conto che in realta`
le immobilizzazioni erano iscritte correttamente per 27.000 ma l’importo del
totale dell’attivita` era sbagliato. Questo spiega come mai questo bilancio
non era comparso nella verifica precedente.
Andiamo ora a vedere quali sono i problemi per i rimanenti bilanci.
002xxxxxx25 presenta una disparita` tra gli investimenti e i finanzia-
menti. Il totale dei finanziamenti e` piu` basso rispetto al totale delle attivita`,
motivo che ci suggerisce che l’errore risiede tra le passivita` dello stato patri-
moniale. Verificando, ci siamo resi conto della mancata trascrizione dei ratei
passivi per 14.000.
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Anche il bilancio 014xxxxxx91 presenta lo stesso problema, una man-
cata trascrizione dei ratei passivi per 13.000.
Il bilancio 015xxxxxx50 presenta invece il totale degli investimenti piu`
basso rispetto al totale delle attivita`, che ci suggerisce di ricercare l’errore
tra le attivita` dello stato patrimoniale. Dopo una breve verifica ci siamo
resi conto della mancata trascrizione delle immobilizzazioni finanziarie per
82mila euro.
Anche il bilancio 016xxxxxx45 presenta una problematica simile. Ver-
ificando ci siamo resi conto della mancata trascrizione delle rimanenze per
1.954.000 euro.
Il bilancio 019xxxxxx34 presenta anch’esso la totalita` degli investimenti
piu` alta. Dopo una verifica piu` completa ci siamo resi conto che l’importo
delle immobilizzazioni finanziarie era stata iscritta per 4.001.000 euro invece
che per 1 e la voce dell’avviamento era stata erroneamente iscritta per 97.000
euro.
Per il bilancio 063xxxxxx03 ci siamo resi conto di aver dimenticato di
trascrivere le immobilizzazioni materiali per 88.000 euro.
Il bilancio 064xxxxxx83 invece presenta un altro tipo di problema. La
differenza per l’importo di 10.000 euro tra il totale dell’attivo e il totale del
passivo dello stato patrimoniale nel bilancio cartaceo stesso. Il totale del-
l’attivo e` iscritto per 13.636.412 mentre il totale del passivo e` iscritto per
13.376.904. Sinceramente non siamo riusciti a spiegarci il motivo di questa
differenza. Non abbiamo ritenuto questa differenza particolarmente signif-
icante, considerando che si tratta di un valore che fa riferimento all’anno
precedente del bilancio e su importi significativi. Motivo per cui non abbi-
amo deciso di eliminare anche questo bilancio dal dataset per non ridurre
ulteriormente il nostro training e test set.
Per il bilancio 022xxxxxx38 fortunatamente e` solo un problema di trascrizione,
mancano le immobilizzazioni materiali per 220.000 euro.
Verifica sui bilanci CCIA
Il controllo che e` stato fatto per i bilanci FFS e` stato effettuato anche per
i bilanci che ci sono stati consegnati solo successivamente. Fortunatamente
non sono stati riscontrati errori per questi bilanci, a rimostranza dalla buona
qualita` dei dati.
Procediamo quindi con il controllo sul Conto Economico.
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4.4.3 Riclassificazione Conto Economico
La riclassificazione del conto economico e` stata fatta seguendo il modello della
riclassificazione a valore aggiunto. Successivamente alla riclassificazione del
conto Economico, abbiamo comparato la voce “23. UTILE/PERDITA DI
ESERCIZIO” con il risultato di esercizio. Quest’ultimo e` il risultato ultimo
della riclassificazione da noi effettuata. Ci si aspetterebbe che tale valore sia
uguale o per lo meno simile all’utile che troviamo nel conto economico non
riclassificato.
Nella tabella 4.6 possiamo vedere i bilanci che sono stati messi in luce da
questo confronto.
















Abbiamo utilizzato un approccio diverso rispetto a quello utilizzato per
il conto economico per capire dove si annidassero gli errori. La struttura del
Conto Economico e` scalare, quindi abbiamo suddiviso per le aree.
I bilanci 057xxxxx35 e 090xxxxxx02 presentano differenze sul risultato
prima delle imposte. I bilanci sono messi in evidenza considerando la dif-
ferenza tra la somma dei valori originali delle singole aree e il risultato di
esercizio ricavato dalla riclassificazione.
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A. TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE -
B. COSTI DELLA PRODUZIONE +
C. TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI +
D. TOTALE RETTIFICHE ATT. FINANZ. +
E. TOTALE PROVENTI/ONERI STRAORDINARI
Risultato Corretto
Confrontando il Risultato Corretto con il RISULTATO PRIMA DELLE IM-
POSTE abbiamo “filtrato” i bilanci che presentavano un erorre in una delle
precedenti voci (A, B, C, D, E).
Il bilancio 090xxxxxx02 aveva un errore sul totale del valore della pro-
duzione. Il bilancio 057xxxxx35 aveva un errore di segno per il totale del
valore della produzione.
Controllando la somma degli aggregati dell’area A, il valore della pro-
duzione, vengono evidenziati i seguenti bilanci: 019xxxxxx34, 020xxxxxx71,
046xxxxxx13. Un’ulteriore verifica ha comprovato un errore di segno per
il bilancio 019xxxxxx34, un importo sbagliato per la voce A1 per il bi-
lancio 020xxxxxx71 e un errore di segno per la voce A2 per il bilancio
046xxxxxx13.
Un controllo sui costi della produzione ha invece messo in evidenza i
seguenti errori. Per il bilancio 004xxxxxx82 l’importo della voce B6 non
e` corretto. Per il bilancio 011xxxxxx99 la voce B14 non e` stata contata
nella somma, correggo il valore. Il bilancio 021xxxxxx94 presenta un errore
simile al precedente. Il bilancio 052xxxxxx24 ha l’importo della voce B10
non coerente con quello nel documento ottico. Per il bilancio 062xxxxxx22
abbiamo un importo sbagliato della voce B6.
Rimangono tra i bilanci da risolvere 004xxxxxx74 e 021xxxxxx73 che
hanno infatti dei problemi sull’area delle imposte. Verificando i fogli excel
ci siamo resi conto che il segno del totale delle imposte era sbagliato.
I dati al momento attuale non presentano piu` anomalie, motivo per cui
possiamo considerarlo pronto per essere analizzato. Il passo successivo sara`
quello del calcolo degli indici necessari alla classificazione.
4.4.4 Calcolo degli indici
La procedura per il calcolo degli indici e` piuttosto meccanica.
In letteratura, pero`, ci possono essere diverse interpretazioni di alcuni
concetti. Per esempio, il ROE che mette in relazione gli utili con il patrimonio
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netto puo` avere piu` interpretazioni. Per patrimonio netto solitamente si
intende la totalita` della voce A del passivo dello stato patrimoniale. E` pero` a
volte corretto considerare il patrimonio netto, come la voce A meno i crediti
verso i soci per versamenti ancora dovuti. Inoltre si puo` preferire calcolare
il ROE non considerando gli utili conseguiti nell’esercizio, valore che e` gia`
all’interno del patrimonio netto. Senza perderci in ulteriori esempi quello che
si vuole dire e` che esistono diverse interpretazioni per il calcolo dello stesso
indice. Non sapendo a priori quale di questi possa essere piu` significativo




Indice di disponibilita` di magazzino
Indice di liquidita` totale
Indice di liquidita` immediata
Indice di autonomia finanziaria
Indice di indebitamento
Indice di indebitamento consolidato
Indice di indebitamento corrente
Indice di indebitamento permanente
Indice di immobilizzo immateriale
Indice di immobilizzo materiale
Indice di immobilizzo finanziario
Quoziente di Rigidita` degli Impieghi
Quoziente di Indebitamento
Quoziente di consolidamento del passivo
Liquidita`
Quoziente di Disponibilita`
Indice di Rotazione delle Scorte
Indice di Rotazione delle Scorte (su costo del venduto)
Indice di Rotazione Crediti
Indice di Rotazione Crediti (e Ratei)
Quoziente di Tesoreria
Solidita`
Quoziente Primario di Struttura
Quoziente Secondario di Struttura
Quoziente di Indebitamento Complessivo
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Indici di Redditivita` Netta










Incidenza del carico fiscale










MOL per unita` di prodotto







TDTA (Total Debts / Total Assets)
Il rapporto tra la totalita` dei debiti e il totale delle passivita`.
D. TOTALE DEBITI
TOTALE PASSIVO
DEBTEQ (Debts / Equity)
Il rapporto tra la totalita` dei debiti e il patrimonio netto.
A. TOTALE PATRIMONIO NETTO + D. TOTALE DEBITI + E. RATEI E RISCONTI
A. TOTALE PATRIMONIO NETTO
NPTA (Net Profit / Total Assets)
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Il rapporto tra gli utili (o perdite) e il totale delle attivita`.
23. UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO
TOTALE ATTIVO
GPTA (Gross Profit / Total Assets)
Il rapporto tra il valore aggiunto e il totale delle attivita`.
VALORE AGGIUNTO
TOTALE ATTIVO
WCTA (Working Capital / Total Assets)
Il rapporto tra il capitale circolante (attivo circolante− passivita` correnti)
e il totale delle attivita`.
ATTIVO CIRCOLANTE− PASSIVITA CORRENTE
TOTALE ATTIVO
SALTA (Sales / Total Assets)
Il rapporto tra le vendite e il totale delle attivita`.
A.1 Ricavi vendite e prestazioni
TOTALE ATTIVO
L’inserimento di questi indici prende spunto dal lavoro svolto da Efstathios
Kirkos, Charalambos Spathis e Yannis Manolopoulos4.
Z-Score Lo Z-Score e` un indice fondamentale dell’analisi che serve per
vedere con tecniche statistiche le probabilita` di fallimento di una societa`.
L’indice e` stato creato da Edward I. Altman nel 1968 quando sviluppo` il
modello previsionale Z-Score. L’indice fu sviluppato analizzando i dati di
bilancio di 66 societa`, delle quali 33 erano societa` solide e 33 erano societa`
fallite, con un grado di accuratezza del 95%.
L’indice calcolato come segue in realta` e` una revisione della formula orig-
inale, rivisitata nel 2002 in ordine dell’introduzione di Basilea II, mirata per
imprese private non quotate in borsa. Utilizzando la nostra riclassificazione,
l’indice sara` il risultato della somma dei seguenti elementi.
4Data Mining techniques for the detection of fraudulent financial statements, in
[Kirkos 07]
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0.717× ATTIVO CIRCOLANTE− PASSIVITA CORRENTE
CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN)
+
0.847× A.IX. Utile/perdita di esercizio
CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN)
+
3.107× RISULTATO ANTE ONERI FINANZIARI (EBIT)
CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN)
+
0.420× Patrimonio Netto
PASSIVITA CONSOLIDATE + PASSIVITA CORRENTE
+
0.998× A.1 Ricavi vendite e prestazioni
CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN)
Em-Score E` una revisione dello Z-score per il calcolo di insolvenza focal-
izzata per imprese non manifatturiere e mercati emergenti.
6.56× ATTIVO CIRCOLANTE− PASSIVITA CORRENTE
CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN)
+
3.26× A.IX. Utile/perdita di esercizio
CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN)
+
6.72× RISULTATO ANTE ONERI FINANZIARI (EBIT)
CAPITALE INVESTITO NETTO (CIN)
+
1.05× Patrimonio Netto
PASSIVITA CONSOLIDATE + PASSIVITA CORRENTE
+
Abbiamo cos`ı a disposizione un totale di 59 indici che permettono un’in-
terpretazione aziendale su piu` fronti. Composizione, solidita`, solvibilita`,
redditivita` e probabilita` di fallimento.
Indici delle variazioni
Per mettere il classificatore in condizione di accedere a delle variabili che
forniscono un andamento storico, abbiamo voluto aggiungere degli indici che
nient’altro fossero che le variazioni tra gli indici calcolati nell’anno corrente
e l’esercizio precedente. Se rappresentiamo con idxi come il generico indice
i, tra i 59 disponibili, possiamo esprimere la sua variazione vari come segue.
vari = |idxi,anno − idxi,anno−1| ∀ i




Con i dati pronti a nostra disposizione, possiamo finalmente procedere alla
fase piu` interessante della tesi. Abbiamo due basi di dati principali.
1. Un insieme di 126 elementi. Di cui 63 FFS e 63 CCIA. I bilanci FFS e
CCIA fanno riferimento alle stesse imprese.
2. Un insieme di 172 elementi. Di cui 63 FFS e 109 CCIA. I bilanci FFS
sono gli stessi del precedente insieme. I bilanci CCIA sono quelli che
ci sono stati consegnati solamente in seguito. Inoltre questo insieme, a
differenza del precedente, contiene anche le variazioni tra gli anni degli
indici.
Le operazioni di mining che andremo a fare sono le seguenti. In un primo
momento utilizzeremo il primo insieme con l’obiettivo di creare un albero di
classificazione per l’insieme di 126 elementi. Successivamente utilizzeremo il
secondo insieme, selezionando 63 dei 109 bilanci CCIA disponibili. Una volta
selezionati costruiremo due alberi di classificazione, uno utilizzando gli indici
delle variazioni ma non per il secondo.
4.5.1 Classificazione sul primo insieme
Come ben sappiamo, prima di procedere a impostare l’algoritmo di classifi-
cazione, dobbiamo suddividere i dati in insieme di addestramento e insieme
di verifica. Questo ci permette di avere un primo insieme su cui verra` costru-
ito l’albero di classificazione. Solo successivamente utilizzeremo l’insieme di
verifica per sperimentare la validita` dell’albero. Normalmente ci si aspetta
quindi una migliore performance di accuratezza sull’insieme di addestramen-
to. Ricordiamo che per accuratezza si intende la percentuale di record (nel
nostro caso bilanci) classificati correttamente.
Sempre utilizzando SPSS Clementine abbiamo partizionato quindi i dati,
mantenendo una proporzione del 70% per il set di addestramento e il rima-
nente 30% per la partizione di verifica. Questa suddivisione e` l’impostazione
classica preferita.
Abbiamo utilizzato due algoritmi per la costruzione dell’albero decision-
ale, C5.0 e C&R Tree.
Il Nodo C5.0 di SPSS Clementine utilizza l’algoritmo C5.0 per costruire
un albero decisionale o un insieme di regole. Un modello C5.0 suddivide il
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campione in base al campo che fornisce il massimo guadagno di informazioni.
Ogni sottocampione definito dalla prima suddivisione viene ulteriormente
suddiviso, in genere in base a un campo diverso, e il processo viene ripetuto
finche´ non e` piu` possibile suddividere ulteriormente i sottocampioni. Ven-
gono infine riesaminate le suddivisioni di livello piu` basso e quelle che non
contribuiscono in modo significativo al valore del modello vengono rimosse o
tagliate. I modelli C5.0 sono molto stabili in presenza di problemi quali dati
mancanti e grandi numeri di campi di input. In genere, per la stima di tali
modelli non sono necessari tempi di addestramento lunghi. Inoltre, i modelli
C5.0 tendono a essere piu` facili da capire rispetto ad altri tipi di modello,
dato che le regole da essi derivate sono di interpretazione molto diretta.5
Il Nodo C&R Tree di SPSS Clementine e` anch’esso un metodo di clas-
sificazione e previsione basato su un albero. Questo metodo, analogamente
a C5.0, utilizza l’esecuzione ricorsiva di partizioni per suddividere i record in
segmenti con valori di campo di output simili. Il nodo C&R Tree esamina
innanzitutto i campi di input per trovare la suddivisione migliore, misurata
dalla riduzione in un indice di impurita` che risulta dalla suddivisione. La sud-
divisione definisce due sottogruppi, ognuno dei quali viene successivamente
suddiviso in altri due sottogruppi, e cos`ı via, fino all’attivazione di un criterio
di arresto. Tutte le suddivisioni sono binare (solo due sottogruppi). Gli al-
beri C&R consentono di ingrandire innanzitutto l’albero e quindi di tagliare
in base a un algoritmo di complessita` del costo che modifica la stima del ris-
chio in base al numero di nodi terminali. Questo metodo consente all’albero
di raggiungere dimensioni notevoli prima di procedere al taglio basandosi su
criteri piu` complessi e puo` dare origine ad alberi piu` piccoli con proprieta` di
validazione incrociata migliori. Se si aumenta il numero di nodi terminali, e`
in genere possibile ridurre il rischio per i dati (di addestramento) correnti,
ma il rischio effettivo puo` risultare maggiore se la generalizzazione esegui-
ta dal modello e` applicata a dati non visibili. Si consideri, per esempio, il
caso estremo in cui e` presente un nodo terminale distinto per ogni record
dell’insieme di addestramento. La stima del rischio sara` uguale a 0% poiche´
ogni record e` contenuto in un singolo nodo, ma il rischio di errata classifi-
cazione per i dati (di test) non visibili sara` quasi certamente maggiore di 0.
La misura di complessita` del costo rappresenta in questo caso un tentativo di
compensazione. I modelli C&R Tree sono molto solidi in presenza di problemi
quali dati mancanti e campi molto numerosi. In genere, per la stima di tali
5Nodo C5.0, Manuale di SPSS Clementine in [SPS 07][Nodo C5.0]
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modelli non sono necessari tempi di addestramento lunghi. Inoltre, i modelli
C&R Tree in genere sono piu` facili da capire rispetto ad altri tipi di modello,
ovvero le regole derivate dal modello sono di interpretazione molto diretta.
A differenza del modello C5.0, il modello di albero C&R puo` contenere sia
intervalli numerici sia campi di output categoriali.6
Per entrambi i nodi C5.0 e C&R Tree utilizzeremo come variabile obiettivo
il campo TIPO, che specifica la natura del bilancio, FFS o CCIA. Come campi
di input utilizzeremo tutti gli indici precedentemente calcolati.
Possiamo vedere i risulati nelle figure 4.2 e 4.3. Rispettivamente per
l’albero costruito con il C5.0 e C&R Tree.
Le performance dei singoli alberi sono riassunte nella figura 4.4.
Come vediamo per questo partizionamento il modello C5.0 si comporta
decisamente peggio rispetto al modello C&R che sembra classificare corretta-
mente il 97,3% dei dati dell’insieme di verifica. Paradossalmente ha un com-
portamento peggiore sull’insieme di addestramento. Le matrici di confusione
(o coincidenza) invece mostrano i falsi positivi e falsi negativi.
Non sarebbe corretto prendere per buono solo questo primo risultato. Per
validare il modello, utilizzeremo la tecnica della cross-validazione, o 10-fold-
cross-validation.
La cross-validazione (cross-validation in inglese) e` una tecnica statistica
utilizzabile in presenza di una buona numerosita` dell’insieme di addestramen-
to. Consiste nella suddivisione del dataset totale in k parti (si chiama anche
k-folder validation) e, ad ogni passo, la parte ( 1
k
)-esima del dataset viene ad
essere il validation dataset, mentre la restante parte costituisce l’insieme di
addestramento. Cos`ı, per ognuna delle k parti (di solito k = 10) si allena
il modello, evitando quindi problemi di overfitting, ma anche di campiona-
mento asimmetrico dell’insieme di addestramento, tipico della suddivisione
del dataset in due sole parti.
La validazione incrociata assicura che i risultati non siano dipendenti dai
dati. Il risultato della validazione incrociata per i due modelli che sono stati
sviluppati ha dato i seguenti risultati.
Come si vede abbiamo una precisione media dell’84,13% per l’albero
costruito con l’algoritmo C5.0 e un 88,1% con il C&R.
6Nodo C&R Tree, Manuale di SPSS Clementine [SPS 07][Nodo C&R Tree]
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Figura 4.2: Albero C5.0 sui bilanci ffs.
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Figura 4.3: Albero C&R sui bilanci ffs.
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Figura 4.4: Accuratezza e matrice di confusione per gli alberi di
classificazione.
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Figura 4.5: Peformance media dei modelli utilizzando il 10-fold cross
validation.
4.5.2 Classificazione sul secondo insieme
L’analisi che abbiamo svolto sul primo campione ha un’utilita` marginale,
considerando che abbiamo preso come gruppo di controllo per i bilanci FFS
i bilanci presentati alla camera di commercio da parte delle stesse societa`.
Il fatto che abbiano manipolato da un lato, di certo non assicura che non
abbiano commesso infrazioni anche sui bilanci camerali. Motivo per cui
abbiamo scelto altri bilanci CCIA.
Preparazione del campione
Sappiamo che abbiamo a disposizione 109 bilanci, di cui 86 redatti in forma
abbreviata e i rimanenti 23 in forma ordinaria. Per procedere con la nostra
analisi dovremmo selezionare un campione di 63 bilanci che sia piu` omogeneo
possibile. Non ci siamo affidati a una selezione esclusivamente casuale del
gruppo di controllo CCIA. Infatti abbiamo utilizzato due variabili per rendere
il campione piu` veritiero. La media degli utili d’esercizio, e la modalita` di
redazione (abbreviato o ordinario). Il primo e` un criterio interno ai campioni
disponibili, e il secondo segue un criterio esterno.
Abbiamo prima separato i campioni redatti in forma ordinaria da quelli in
forma abbreviata. Successivamente e` stata calcolata la media del risultato di
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esercizio. Abbiamo calcolato la media per suddividere ulteriormente i bilanci
abbreviati e gli ordinari in modo da avere due partizioni che rispecchiassero
il piu` possibile le condizioni iniziali dei bilanci CCIA disponibili.
I bilanci FFS sono composti da 49 bilanci abbreviati e 14 ordinari. Ab-
biamo quindi selezionato casualmente 7 bilanci CCIA che fossero ordinari al
di sotto della media degli utili dei bilanci ordinari e 7 al di sopra. Inoltre
abbiamo selezionato altri 24 bilanci CCIA abbreviati che fossero al di sotto
della media degli utili dei bilanci abbreviati e 25 al di sopra.
Cos`ı facendo abbiamo ottenuto un sottoinsieme dei campioni di partenza,
per un totale di 63 bilanci. Di cui 49 redatti in forma abbreviata e 14 in forma
ordinaria. Questa procedura ha avuto la finalita` di rispettare la coerenza dei
dati inizialmente forniti (usando la media degli utili) e la coerenza dei dati
con cui dovranno essere confrontati (discriminando i bilanci abbreviati da
quelli ordinari).
Alberi senza le variazioni
Con il campione pronto, non sono stati costruiti immediatamente gli alberi di
classificazione. Abbiamo preferito vedere come l’introduzione delle variazioni
sugli indici avrebbero modificato gli alberi di classificazione. Motivo per
il quale abbiamo prima costruito gli alberi di classificazione con le stesse
variabili utilizzate nella prima analisi.
Utilizzando gli algoritmi di SPSS Clementine i risultati per il C5.0 e il
C&R sono quelli mostrati rispettivamente nelle figure 4.6 e 4.7.
Come si vede dalla figura 4.8, i risultati utilizzando il metodo del 10-fold-
cross-validation sono eccellenti in termini di previsione. Abbiamo un 90,48%
di media utilizzando il C5.0 e l’88,89% di media utilizzando C&R. Nelle 10
partizioni usate abbiamo prestazioni da un minimo di 83,33% a un massimo
di 97,5% utilizzando il C5.0, mentre da un minimo di 84% a un massimo di
92,86% utilizzando il C&R.
Alberi con le variazioni
Utilizzando anche le variazioni degli indici gli alberi hanno dato i risultati
per il C5.0 e il C&R, come riportato nelle figure 4.9 e 4.10. Come si vede,
sono stati utilizzati anche gli indici delle variazioni come variabili decisionali.
La rigura 4.11 riassume la prestazione media sulle 10 partizioni utilizzate.
Si spazia da un minimo dell’88% a un massimo del 100% utilizzando il C5.0,
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Figura 4.6: Albero C5.0 senza gli indici delle variazioni
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Figura 4.7: Albero C&R senza gli indici delle variazioni
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Figura 4.8: Perfomance media sul secondo insieme, senza l’utilizzo delle
varizioni
mentre da un minimo del 92,5% a un massimo del 100% utilizzando il C&R.
La media del 10-fold-cross-validation e` data dalla seguente figura.
Un’accuratezza che per entrambi si stabilizza sopra il 90%, risultato de-
cisamente buono, tanto da far pensare a problemi di overfitting. Estraendo
nuovi campioni pero` non abbiamo avuto decrementi o incrementi significativi
che potessero far presagire una problematica di questo tipo. Ricordiamo che
l’overfitting e` l’eccessivo adattamento ai dati.
4.6 Interpretazione dei risultati
Da un puro approccio informatico ai dati, cerchiamo di dare un’interpre-
tazione ai risultati che abbiamo ottenuto, tralasciando la parte di bilancio e
analisi di bilancio che ha coinvolto la stesura di questa tesi.
Abbiamo preferito utilizzare gli alberi decisionali anche perche´ e` una
struttura che permette una facile interpretazione. Al momento abbiamo
costruito sei alberi di classificazione, validati dalla procedura del 10-fold
cross-validation, tutti con l’obiettivo di individuare quali sono i bilanci ma-
nipolati, ma con un diverso gruppo di controllo. Dinstinguiamoli quindi in
due insiemi.
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Figura 4.9: Albero C5.0 utilizzando gli indici delle variazioni
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Figura 4.10: Albero C&R utilizzando gli indici delle variazioni
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Figura 4.11: Perfomance media con tutte le variabili
1. I primi due alberi, quelli costruiti dai bilanci FFS e CCIA delle stesse
societa`, hanno un’utilita` piu` marginale. Infatti, abbiamo intrapreso
questa strada nei tempi morti per l’attesa dei bilanci CCIA. Sebbene
i bilanci rispecchino la stessa realta`, quindi sono perfetti per man-
tenere omogenee le caratteristiche tra l’insieme dei bilanci FFS e CCIA,
purtroppo sono al tempo stesso potenzialmente criticabili. Infatti, nes-
suno ci assicura che una societa`, che gia` si e` comportata in modo non
giuridicamente corretto con la modifica del bilanci, lo sia poi per i bi-
lanci camerali. Quest’aspetto introduce un certa inconsistenza, motivo
per cui abbiamo scelto di procedere poi con altri casi, non potendo
ritenere utilizzabili i modelli ricavati.
2. Gli altri quattro alberi hanno invece un insieme di partenza ideale. Il
gruppo di controllo e` un insieme di bilanci camerali, ritenuti corretti.
In piu`, la numerosita` ha permesso una selezione.
Ma andiamo ora a commentare caso per caso.
4.6.1 Primi modelli costruiti
Entrambi gli alberi, utilizzano come primo indice il flusso di cassa (Cash
Flow). In realta` il C5.0 utilizza il logaritmo del flusso di cassa. Probabilmente
115
perche´ la funzione logaritmica compie una funzione di discretizzazione dei
valori del flusso di cassa.
Non si puo` fare a meno di notare che l’albero costruito con il C5.0 sia
decisamente molto piu` profondo rispetto all’albero costruito con il C&R, cosa
che sicuramente non aiuta l’interpretazione. Osservando gli indici che sono
stati utilizzati, possiamo individuare che le voci maggiormente interessate
sono prevalentemente gli utili, il patrimonio netto, i debiti e i crediti.
La maggior parte degli indici scelti come attributi di test utilizzano l’u-
tile di esercizio. Ricordiamo che il Cash Flow, il ROE, il GPTA, l’utile di
esercizio in % e l’incidenza dell’area tributaria sono tutti indici che hanno a
che vedere con il risultato finale dell’esercizio. Il Cash Flow, primo indice di
test utilizzato in entrambi gli alberi, e` l’utile al netto degli ammortamenti e
di altri accantonamenti (voce B.13 del conto economico).
E` interessante dare una motivazione della scelta di questo primo indice.
Infatti, sappiamo che la scelta del primo indice ci dice quale sia la variabile
che piu` discrimina rispetto alle altre le classi. Il Cash Flow e` un valore poco
controllabile, quindi soggetto a modifiche, rappresentando i flussi di cassa
monetari. Il Cash Flow, al netto di voci che sono soggette a valutazione
risulta difficile da manipolare, gli ammortamenti e gli accantonamenti sono
esclusi dal risultato di esercizio.
Per un valore minore di 18.000 euro si partiziona in un sottoinsieme di 37
elementi, di cui 30 sono di tipo FFS e 7 CCIA. Ben l’81,1% di questi bilanci
e` di tipo FFS. Se andiamo ad analizzare il Cash Flow, vediamo che ha una
media di 110.914 con una deviazione standard di 283.390. Se raggruppiamo i
bilanci per tipologia, avremo una media di 46.656 e deviazione standard per
212.773 per i bilanci CCIA, una media di 175.172 e deviazione standard per
325.029 per i bilanci FFS. Dove vogliamo arrivare?
Si vuole dire, che la scelta del valore< 18 dell’attributo di test (ricordiamo
che nella base di dati i valori sono divisi per mille) e` stata dettata non tanto
dal valore, quanto dal segno. Infatti, non vogliamo tanto isolare i bilanci che
hanno Cash Flow minore di 18.000 euro, ma quelli che hanno questo indice
positivo o negativo.
Bilanci che hanno un flusso di cassa negativo ovviamente descrivono una
situazione economica poco favorevole, quindi una maggior propensione alla
modifica del bilancio. Questo ovviamente riferito al nostro caso specifico, ma
e` interessante che sia stato scelto proprio questo indicatore come quello piu`
significativo.
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Il ROE e` dato dal rapporto degli utili sul patrimonio netto. Ricordiamo
che il patrimonio netto rappresenta il patrimonio che e` stato investito dai
soci e il capitale auto-generato dall’azienda. L’incidenza dell’area tributaria
ci dice in percentuale quanto la tassazione incida sul risultato di esercizio,
con il rapporto tra il risultato di esercizio e il risultato prima delle imposte.
Quello che si vuole dire e` che le manipolazioni finanziare che vengono fatte
sulle voci di bilancio, toccano varie aree. Le modifiche apportate alle diverse
aree del bilancio si ripercuotono implicitamente sul risultato di esercizio, il
primo valore che distingue i bilanci FFS. Il risultato di esercizio e` il primo dei
valori che viene controllato dagli investitori. Un utile consistente e positivo e`
infatti sinonimo di buona gestione e investimenti sicuri, motivo per cui anche
il classificatore lo ha scelto come migliore discriminante tra bilanci FFS e
CCIA.
Lascia un’intuizione interessante il ROE, che mette in relazione utili e
patrimonio netto. Il patrimonio netto e` l’area che comprende il capitale so-
ciale, le riserve e gli utili conseguiti. Voci che sono soggette a manipolazione
in base alle politiche di bilancio perseguite. Sappiamo infatti che un diver-
so ripartimento di costi e le stime iniziali del valore dei beni comportano
fenomeni come l’annacquamento di capitale.
Un’analisi anche approfondita non ci ha suggerito un’interpretazione sod-
disfacente dei valori. Probabilmente l’insieme su cui sono stati costruiti gli
alberi non e` un buon insieme, cosa che tra l’altro gia` sapevamo. Motivo per
cui preferiamo non approfondire ulteriormente su questa tipologia.
4.6.2 Alberi senza variazioni
Oltre alla migliore accuratezza, gia` ad un primo impatto, risultano molto
piu` interessanti degli altri e ci suggeriscono qualche interessante spiegazione.
Prima di tutto, possiamo dare una chiara motivazione per il primo indice.
Per entrambi gli alberi e` stato scelto il NPTA. L’NPTA e` il rapporto
tra gli utili e il totale delle attivita`. Come per i precedenti alberi, anche qui
e` stata scelta una variabile che utilizza gli utili. Pero`, il fatto che sia stata
scelta una variabile dove gli utili, pesati con le dimensioni della societa` (il
totale delle attivita` riassume la quantita` di capitale che riguarda l’azienda) e`
interessante. Cosa molto piu` interessante sono i valori con cui lo split viene
effettuato.
Per un valore di NPTA minore di 0,001 vengono selezionati ben 52 bilanci,
di cui 44 CCIA mentre solamente 8 FFS. Perche´ questo valore e` interessante?
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Se invece del valore 0,001 per semplicita` utilizziamo il valore 0 il problema
inizia gia` a presentarsi in un modo diverso. Proviamo a riformulare in un
altro modo quello che abbiamo intuito.
Da un campione di 126 bilanci, se selezioniamo i bilanci che sono in
perdita, l’85% di questi sono bilanci camerali.
Come primo campanello di allarme e` semplice, e per di piu` e` decisamente
performante. Effettivamente se consegniamo un bilancio a una banca, la
finalita` ovviamente e` quella di ottenere capitale per altri investimenti. Se
noi come azienda, ci presentiamo con un bilancio dove si evince subito che
le cose non stanno andando bene, le nostre possibilita` di ottenere il capitale
diminuiscono.
Ma andiamo ora a vedere cosa succede per i bilanci che sono in attivo.
I rimanenti 74 bilanci disponibili sono 19 di tipo CCIA e 55 di tipo FFS.
Quindi ci dice che dei 63 bilanci FFS, 55 sono in utile mentre solo 8 sono in
perdita. Dei bilanci CCIA 44 sono in perdita e 19 sono in utile.
Abbiamo sperimentato, selezionando altri campioni iniziali, che la pro-
porzione tra bilanci in perdita e in utile non si mantiene sempre, ma risulta
sempre piuttosto costante. Probabilmente anche per la situazione economi-
ca degli ultimi anni. Quindi questo ci assicura in parte che la selezione del
campione non e` poi cos`ı determinante per questa prima scelta.
Un’analisi della covarianza, effettuata durante i test ci ha rivelato un’altra
informazione ancora piu` utile che ci rassicura sulla non dipendenza dai dati.
La media della voce 23 del conto economico (utile/perdita di esercizio) e`
di 7.230 euro per i 109 bilanci CCIA e di 53.440 per i 63 bilanci FFS. La
deviazione standard per i bilanci CCIA e` di 366.000, quasi il doppio della
deviazione standard che abbiamo per i bilanci FFS di 208.000.
Queste informazioni ci dicono che i bilanci CCIA sono leggermente in
attivo (mediamente), ma c’e` una grande oscillazione di valori. Mentre invece
i bilanci FFS sono decisamente in attivo con oscillazioni decisamente piu`
piccole. Questo mette in evidenza un aspetto molto interessante che distingue
i bilanci CCIA e FFS.
Come avevamo detto prima, il risultato di esercizio riassume l’andamen-
to dell’impresa. Ovviamente le manipolazioni avvengono in altre sezioni di
bilancio, il risultato di esercizio e` la diretta conseguenza di queste. Quello
che ci proponiamo di capire e` per quali voci e per quali aree interessano le
manipolazioni.
Entrambi gli alberi utilizzano l’intensita` del lavoro sul capitale per cercare
di isolare gli 8 bilanci FFS che sono in perdita (NPTA ≤ 0,001). Ricordiamo
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che l’intensita` del lavoro sul capitale e` il rapporto tra i costi del person-
ale e gli investimenti strutturali (le imm. materiali + immateriali). Perche´
proprio i costi del personale influiscono sulla decisione? Quando questo rap-
porto e` minore di 0,056, isoliamo 21 su 52 bilanci tutti del tipo CCIA. Quan-
do questo rapporto e` minore di 4,753 prendiamo 43 bilanci CCIA e 5 bilanci
FFS. E` come dire che piu` questo rapporto e` vicino a zero e piu` siamo sicuri
che stiamo trattando bilanci camerali che, ricordiamo, sono i nostri bilanci
“buoni”.
Quando questo rapporto tende a zero? Tende a zero quando i costi del
personale tendono a zero e le immobilizzazioni sono di entita` poco significa-
tive.
Cerchiamo di capire l’anomalia. Il costo del personale si presume che sia
una voce piuttosto stabile e non soggetta a modifica. Una prima interpre-
tazione dell’indicatore si ha allora per un’altra motivazione. Abbiamo gia`
detto, durante la fase di analisi iniziale, che non abbiamo potuto utilizzare
variabili qualitative per i singoli bilanci, come il numero di dipendenti, la
zona di appartenenza e soprattutto il settore di riferimento.
Noi pero` abbiamo abbreviato tutti i bilanci. Bilanci che appartengono a
realta` di imprese ben diverse tra loro. Ricordiamo che durante la trascrizione
manuale dei bilanci, abbiamo avuto la possibilita` di visionare gli interi bilanci.
Questo ci ha permesso di renderci consapevoli che realta` diverse implicano
costi e l’utilizzo di voci diverse.
Un esempio pratico puo` essere una societa` di servizi. Una societa` di
servizi avra` un magazzino molto ristretto e costi del personale relativi alla
dimensione dell’impresa. Una societa` manifatturiera magari avra` costi del
personale molto piu` bassi rispetto ai macchinari utilizzati. Prendiamo per es-
empio una ditta di piccole-medie dimensioni che produce componenti specifici
in metallo per treni. Avra` grandi attrezzature per la produzione e un numero
ristretto di personale che deve seguire la lavorazione dei componenti. Costi
elevati per la struttura per un costo relativamente ristretto di manodopera.
Cosa vogliamo dire? Vogliamo dire che l’albero, non trovando variabili
categoriche e qualitative per suddividere le varie realta` aziendali, ricerca
questo aspetto negli indici a disposizione. Indici come l’intensita` del lavoro
sul capitale.
Non vogliamo dare solo quest’interpretazione. Ci siamo focalizzati sul-
l’aspetto del costo del personale. Ma se invece del costo del personale fosse
l’importo delle immobilizzazioni la reale causa dell’importanza di questo in-
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dice? Piu` il valore degli investimenti strutturali e` grande e piu` l’indice tende
a zero, tenendo fisso il costo del personale.
Possiamo dire che sottovalutando il valore di un immobile al momento
dell’iscrizione, abbiamo liquidita` in esubero nell’attivo. Esubero che puo` con-
fluire in qualsiasi altra voce o semplicemente essere nascosto dalla redazione
del bilancio e mantenuta solo nel libro contabile. La valutazione delle im-
mobilizzazioni e` un aspetto delicato tra le scelte delle politiche di bilancio,
che motiverebbe la scelta di questo indice tra le variabili di test del nostro
albero.
Nell’albero costruito con il C5.0 i bilanci da suddividere rimangono 31,
23 CCIA e 8 FFS. Le dimensioni del campione rimanente e le diramazioni
non suggeriscono interpretazioni utilizzando il ROI e il cf ROS (EBITDA /
Vendite). E` interessante invece cosa succede nell’albero C&R.
Viene infatti utilizzato il CLUP, ovvero i costi del personale sul valore
aggiunto. Il fatto che venga ancora utilizzato il costo del personale ci fa
pensare che sia proprio questo un fattore di discriminazione, convalidando
l’ipotesi della mancanza di attributi qualitativi. Pesare il costo del personale
sul valore aggiunto e` come dire quanto i costi del personale influiscono sul-
l’EBITDA. Ricordiamo infatti che sottraendo al valore aggiunto il costo del
personale si ottiene il margine operativo lordo, l’EBITDA.
Per valori minori di 1,27 abbiamo 42 bilanci CCIA su 45, ben il 93,3%.
Sappiamo benissimo che imprese a alto valore aggiunto sono le imprese non
manifatturiere, perche´ e` il personale il costo maggiore.
Abbiamo tracciato un buon parallelismo tra i due alberi per il primo
ramo, che ci ha permesso al tempo stesso di un confronto incrociato delle
scelte. Andiamo adesso a vedere cosa succede per le imprese che sono in
utile.
Vengono scelti l’indice di autonomia finanziaria e l’indice di indeb-
itamento corrente, anche se non si rivelano buoni discriminatori.
L’indice di autonomia finanziaria mette in relazione i mezzi propri con
il capitale investito. Per valori superiori a 0.5 siamo sicuri che abbiamo so-
lamente bilanci di tipo CCIA. Per mezzi propri in questo caso si intende il
patrimonio netto e i fondi per rischi. Quando questo valore e` superiore a
0.5 vuol dire che meta` dei nostri investimenti e` stata finanziato con capitale
proprio, indice di una bassa dipendenza finanziaria esterna e un minor indeb-
itamento esterno. Esprime in un certo senso un buona solidita`, che riguarda
quindi bilanci esclusivamente di tipo camerale.
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Quando questo indice e` minore abbiamo 13 bilanci CCIA su 19. Questo
rassicura che e` una situazione fisiologica comune avere capitale di finanzia-
mento esterno per 2 imprese su 3 di questo sottoinsieme. Aspetto esclusivo
invece per i bilanci FFS. Infatti, Il 100% dei bilanci FFS ha un indice di
autonomia finanziaria minore a 0.5.
Analogamente lo split per l’albero C&R avviene non tanto per l’autono-
mia finanziaria, ma sempre sull’indebitamento corrente. Ovvero quanta parte
dei debiti inscritti tra le passivita` deve essere pagato entro l’anno corrente.
A questo punto ci pare lecita una domanda. Noi abbiamo a disposizione
bilanci manipolati, quindi si presuppone che siano per lo piu` simili a bilanci
“buoni” come quelli camerali. Perche´ si evidenziano queste differenze comuni
a societa` dall’andamento negativo, aspetto che dovrebbe essere nascosto?
La modifica dei bilanci, possiamo suggerire, non e` libera. Altrimenti
potremmo presentare una situazione completamente diversa. Le operazioni
di modifica riguardano quindi la riduzione di alcuni valori, non la completa
eliminazione, onde non destare eclatanti sospetti. Non trattandosi di una
eliminazione ma di una modifica, questo aspetto rimane tracciabile.
Proseguendo con l’albero C5.0 non ci sono osservazioni degne di impor-
tanza. Viene utilizzato poi il Cash Flow, un valore non pesato che ha un
ruolo poco significativo. In analisi futura suggeriamo di eliminare completa-
mente questo indice. Degno di nota invece e` l’utilizzo della variabile di test
del TDTA sempre nell’albero C5.0.
Al quinto livello di profondita`, utilizziamo il rapporto del totale dei debiti
sul totale dell’attivo (TDTA) con buoni risultati. Societa` con TDTA > 0,637
sono per il 98% FFS. Questo indicatore ci dice che la maggior parte delle
imprese che sono indebitate per oltre il 63,7% del capitale investito sono di
tipo fraudolento, ovviamente questo ragionamento vale solo perche´ siamo a
una profondita` significativa dell’albero, che ci ha permesso un raffinamento
dei bilanci in esame.
Tornando all’albero costruito con il C&R troviamo un indice particolar-
mente interessante. L’indice di rotazione delle scorte, che e` dato dal rapporto
tra le vendite e il magazzino.
Anche questo indice presenta un duplice aspetto, quello della valutazione
critica e quello relativo all’assenza di indicatori del settori. I criteri di val-
utazione delle rimanenze e` una delle voci piu` soggette a manipolazioni. Al
tempo stesso il magazzino per societa` di servizi e` pressoche´ nullo. Questo
indice quindi puo` essere utilizzato dall’albero sia come indicatore di manipo-
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lazione vero e proprio, ottenuta operando sulle scorte, sia un tentativo di
utilizzo dell’indice come variabile qualitativa inerente al settore.
E` veramente curioso infatti cosa succede con la diramazione di questo no-
do. In entrambi i rami viene riutilizzato l’indice intensita` del lavoro sul cap-
itale, come a rafforzare la tesi presentata fin’ora. Abbiamo praticamente la
certezza che il classificatore sta cercando di distinguere le societa` in base alla
categoria per poi determinare quale di queste siano fraudolente, ma facciamo
una piccola precisazione.
Quando l’indice di rotazione delle scorte e` basso? Quando i prodotti non
hanno una lunga giacenza, quindi al momento della valutazione al 31/12
hanno una consistenza importante dovuta all’esiguo ricambio delle merci.
Quando si vuole gonfiare il bilancio, il magazzino e` una delle voci piu` getto-
nate. Incrementando il valore del magazzino incrementiamo anche il valore
di denaro presente nella stessa. Ci aspetteremmo quindi che tale indice sia
elevato per i bilanci FFS. Cosa che infatti si verifica. Dall’insieme distinto uti-
lizzando i valori piu` bassi della rotazione delle scorte avremo un sottoinsieme
composto dal 91,49% di bilanci FFS dalla proporzione iniziale dell’83%.
Al livello successivo, viene scelto nuovamente come indice l’incidenza del
lavoro sul capitale. Sappiamo che un grande magazzino, a prescindere che
tale valore sia stato modificato o no, implica anche determinati settori speci-
fici. Un’impresa di servizi, infatti, non avra` mai un magazzino di dimensioni
considerevoli. Non a caso per un costo del personale 10 volte superiore agli
investimenti infrastrutturali distinguiamo tre bilanci di tipo CCIA che con
molta probabilita` fanno riferimento a imprese nel settore dei servizi.
Andiamo a verificare brevemente quanto supposto. Selezioniamo i bilanci che
hanno le seguenti condizioni. L’NPTA > 0, 001, l’indice di indebitamento
delle scorte > 0, 300, l’indice di rotazione delle scorte < 60, 468, l’intensita`
del lavoro sul capitale > 10, 622 otterremo le seguenti societa`, con partita iva
007xxxxxx58, 051xxxxxx11 e 127xxxxxx59.
Wincor Nixdorf SRL, una nota societa` di soluzioni informatiche fi-
nanziare e bancarie.
Sofiter SPA, un’azienda nel campo informatico con competenze in centro
servizi, software house, software factoring, centro acquisizione dati/immagini.
SAIE SPA, un’impresa edile che non ci saremmo aspettati di trovare.
Controllando il bilancio pero` abbiamo constatato che come impresa edile ha
avuto nel 2008, 853.000 euro di spese per il personale e solamente 50.000 euro
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di immobilizzazioni materiali. Il settore edilizio, anche se non propriamente
un settore di servizi, e` un settore particolare che richiederebbe una giusta
separazione. Infatti, il magazzino delle imprese edili e` pressoche´ inesistente,
che giustifica la scelta fatta nel livello superiore dell’albero.
I risultati sono decisamente confortanti, convalidano molte delle nostre
supposizioni, motivo per cui ci possiamo ritenere soddisfatti della riprova
eseguita.
E` anche interessante vedere come viene utilizzato il ROE al netto dell’u-
tile nel ramo precedente. Ricordiamo che il ROE e` il rapporto tra gli utili e
il patrimonio netto, quindi esprime la remunerazione del capitale che e` stato
investito dai soci. In questo caso il patrimonio netto e` al netto degli utili
conseguiti, il che aggiunge una maggiore solidita` all’indice. Non casualmente
infatti, quando questo indice e` superiore a 0,760 siamo in presenza quasi
esclusiva di bilanci FFS. La motivazione risiede nel fatto che aumentando
gli utili, modificando il bilancio, riducendo il patrimonio netto e utilizzan-
do politiche di bilancio ad hoc, questo indicatore sale aumentando il rat-
ing dell’impresa, che ricordiamo essere l’obiettivo principale alla base della
modifica.
Possiamo affermare che questa interpretazione abbia dei fondamenti che
confermano i buoni risultati ottenuti. Andiamo a vedere adesso cosa succede
introducendo le variazioni.
4.6.3 Alberi con variazioni
Al contrario di come abbiamo potuto fare per gli alberi costruiti senza le
variazioni, non possiamo fare troppi parallelismi tra i due alberi in quanto
particolarmente diversi.
C5.0 con variazioni
C5.0 non sceglie piu` l’NPTA e cambia la prima variabile di test utilizzan-
do il quoziente di indebitamento. Il quoziente di indebitamento ricor-
diamo che e` il rapporto tra le passivita` correnti e consolidate e i mezzi pro-
pri. Il quoziente da` un’idea del grado di indebitamento della gestione. Se il
quoziente e` maggiore di 1 significa che l’importo del passivo complessivo e`
superiore all’importo del capitale di rischio.
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Una situazione piu` stabile la abbiamo quando il capitale di rischio e` su-
periore alle passivita` complessive, quindi quando questo indicatore e` minore
di 1. Infatti per valori minori o uguali a 0,656 abbiamo 34 bilanci di cui 32
sono di tipo CCIA, il 94% dei bilanci di questo insieme e` quindi “buono”.
Formulando la frase in altro modo, possiamo affermare che il 27% dei
bilanci che hanno un capitale di rischio maggiore del totale dei debiti sono
bilanci camerali. Per il rimanente 73% l’albero si sviluppa particolarmente
in profondita`. Andiamo a vederlo nello specifico.
Rimangono da classificare 92 bilanci, 31 di tipo CCIA e 61 di tipo FFS.
Viene scelto l’indice di immobilizzo immateriale che e` il rapporto tra le
immobilizzazioni materiali e il capitale investito.
Anche questo indice presenta l’aspetto dell’assenza delle variabili quali-
tative inerenti al settore. E` anche vero pero` che diverse politiche di bilan-
cio possono iscrivere le immobilizzazioni a un diverso costo, annacquando o
riducendo il capitale.
L’albero continua sviluppandosi esclusivamente in profondita`, utilizzan-
do il quoziente di tesoreria, la variazione sul ROA finanziario, l’indice di
produttivita` del capitale investito e il ROD. La profondita` purtroppo im-
pedisce una buona interpretazione. E` interessante pero` vedere quando viene
utilizzato l’indice della variazione sul ROA finanziario.
Il ROA finanziario e` il rapporto tra i proventi e le perdite finanziarie e
gli investimenti finanziari. In altre parole ci dice quando sono remunerativi
gli investimenti finanziari (immobilizzazioni finanziarie, attivita` finanziarie e
liquidita` dello stato patrimoniale) utilizzando i proventi dal conto economico
(voci C.15 e C.16). Quindi, piu` sono alti i proventi e piu` sono piccoli gli
investimenti, tanto piu` grande sara` questo quoziente. Quando questa vari-
azione in valori assoluti e` minore di 0,023 riusciamo a distinguere 52 bilanci
FFS dagli 81 iniziali.
Una spiegazione sarebbe stata piu` facile se i bilanci FFS fossero stati mag-
giori e non minori di tale valore. Infatti avremmo potuto attribuire questa
differenza a una mancata modifica dell’esercizio precedente nell’atto della
manipolazione, generando quindi un profitto extra per il bilancio corrente.
Evidentemente ha un’altra interpretazione. Probabilmente le aree di attivita`
finanziarie sono particolarmente interessanti nella manipolazione di bilan-
cio, tanto da permettere di sistemare eventuali problemi economici dell’area
caratteristica con quelli dell’area extra-caratteristica.
La piccola variazione e` motivata quindi da una costante che viene man-
tenuta nei bilanci che vengono modificati anche per i bilanci degli esercizi
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precedenti. Questa spiegazione tuttavia non ci soddisfa.
C&R Tree con variazioni
Andiamo adesso a vedere cosa succede per l’albero di classificazione costruito
con le variazioni utilizzando l’algoritmo C&R. Anche qui viene utilizzato
come prima variabile di test l’NPTA, di cui abbiamo gia` approfondito le
motivazioni precedentemente.
E` curioso vedere come viene utilizzata la variazione dell’incidenza del-
l’area tributaria invece che dell’intensita` del lavoro sul capitale. L’incidenza
dell’area tributaria e` il rapporto tra il risultato di esercizio e il risultato pri-
ma delle imposte. Una grande variazione implica un cambio di tassazione e
non ci sorprende che quando la variazione sia bassa riusciamo a distinguere
ben 34 bilanci CCIA su 37. Una piccola differenza di questo rapporto impli-
ca una maggiore solidita` dell’impresa. Un’impresa che mantiene costante il
proprio risultato, mantiene costante anche la propria tassazione (escludendo
normative che ripartiscono al tassazione su piu` anni). Se mantiene costante
la tassazione e` indice di solidita` dell’impresa.
La successiva diramazione per distinguere i 3 bilanci rimanenti in questo
insieme non e` di nostro interesse, possiamo considerarli come rumore all’in-
terno di questo insieme.
Sull’altro ramo invece viene utilizzato l’indice di variazione sul ROA fi-
nanziario, che come nell’albero costruito con il C5.0 viene utilizzato al con-
trario delle nostre aspettative. Infatti anche qui, per piccole variazioni, indi-
vidua 8 bilanci FFS su 10, per variazioni maggiori individua esclusivamente
bilanci di tipo CCIA.
Sull’altro ramo della suddivisione da NPTA viene utilizzato il TDTA.
Il TDTA e` il rapporto tra il totale dei debiti sul totale dell’attivo. An-
che qui per un valore simile all’albero costruito precedentemente, distingue
correttamente 46 bilanci FFS dai 70 iniziali, con valore superiore a 0,662.
Anche in quest’albero e` interessante vedere come vengono utilizzati il
turnover delle immobilizzazioni materiali e la variazione del CLUP, sicura-
mente per distinguere la natura delle imprese.
Complessivamente possiamo ritenerlo un buon albero. Considerata gia` la
buona accuratezza, si potrebbe suggerire di tagliare qualche ramo che utilizza





Nel terzo capitolo, assieme alla formalizzazione del problema, abbiamo af-
frontato l’importanza della solvibilita` aziendale. In breve, la solvibilita` e` la
condizione nella quale l’azienda si trova a far fronte con regolarita` ai pro-
pri obblighi di pagamento, evidenziando di conseguenza una solida posizione
finanziaria, ed il massimo grado di fiducia da parte dei creditori.
Uno strumento in grado di misurare la solvibilita`, con l’obiettivo di dis-
tinguere le imprese solide da quelle rischiose, e` argomento di forte discussione
in ambito economico. La motivazione e` ovvia, un’impresa solida e` un’impre-
sa che mi permette investimenti sicuri e quindi una buona remunerazione del
capitale investito. Il rischio di credito (rating) e` regolamentato da una diret-
tiva europea, Basilea II che ha l’intento manifesto di assicurare una stabilita`
al sistema bancario. Stabilita`, in funzione del sistema economico, che oggi
ha continua necessita` di capitali da investire in ricerca e sviluppo. Lo scopo
e` quello di generare un legame del tutto diverso tra banca e imprese, fondato
su fiducia reciproca, informazioni reali, da aggiornarsi continuamente, vinco-
late dalla effettiva capacita` di produrre reddito in prospettiva di una crescita
futura, e non solo degli obiettivi a breve termine.
Alla base di questo meccanismo ovviamente abbiamo l’informazione. In-
formazione veicolata dalla documentazione di bilancio fornita direttamente
alla banca.
Possiamo costruire complessi algoritmi per il calcolo del rating, ma come
possiamo dare loro importanza se le informazioni consegnate non sono veri-
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tiere?
Il nostro problema e` a monte del calcolo del grado di solvibilita` dell’im-
presa. Abbiamo delineato una nuova tipologia di strumentazione che cerca di
distinguere quali siano i bilanci veritieri da quelli manipolati. Uno strumento
preliminare da affiancare a quelli gia` utilizzati per la gestione prudente del
credito.
L’utilizzo di alberi decisionali per la costruzione di modelli di classifi-
cazione ha confermato la validita` di questo approccio, mettendo in evidenza
voci che gia` si sospettava fossero sensibili a “ritocchi”. Come le rimanenze,
i debiti, il patrimonio netto e le immobilizzazioni per lo stato patrimoniale.
Gli oneri e i proventi finanziari e alcune voci di costo per il conto economico.
5.2 Sviluppi Futuri
Possiamo affermare che questo primo approccio, mirato ad individuare bilanci
manipolati con tecniche di data mining, ha avuto primi esiti positivi. Non
bisogna pero` farsi prendere da facili entusiasmi, sopravvalutando i risultati
ottenuti.
Anche se i risultati sono buoni, qualche aspetto deve essere sicuramente
migliorato. Purtroppo il nostro insieme di bilanci camerali rappresenta so-
lamente una piccola realta`, motivo per cui non puo` essere considerato un
campione perfetto di riferimento. Un insieme piu` grande e piu` variegato
convaliderebbe ulteriormente i risultati.
Inoltre, aumentando le dimensioni sia dei bilanci FFS, e quindi anche di
quelli CCIA, sicuramente avremo dei risultati piu` precisi e applicabili alla
realta`.
L’introduzione di variabili qualitative, come il settore di appartenenza, il
tipo di societa`, la composizione dell’amministrazione (ed altri) assicurereb-
bero una migliore classificazione, permettendo all’albero di individuare con
piu` facilita` quali sono le voci coinvolte nella manipolazione nei distinti settori.
Questi tre aspetti sono sicuramente tra i primi che dovremo intraprendere
per migliorare il lavoro che abbiamo gia` svolto.
Abbiamo sperimentato anche l’utilizzo delle reti bayesiane e neurali ma
la loro natura, che le mette in contrapposizione con l’utilizzo di tante vari-
abili, non ha dato buoni risultati come gli alberi decisionali. Motivo per cui
sconsigliamo l’utilizzo di tali tecniche nella fase conoscitiva del problema.
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